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امسلا سل 


يحتل الاقتصاد الهندسي أمية خاصة للعاملين في هذا لمجال من المهندسين وغيرهمء وهو أحد المناهج الدراسية لطلاب 
كليات الهندسة بفروعها المختلفة» ويعد أحد المقررات الدراسية الراسخة في معظم الكليات والمعاهد المندسية (الهندسة 
المدنية والميكانيكية والكهربائية والبتر وكيماوية والمعلوماتية). ويحتاج طالب الهندسة إلى التزود من هذا العلم يما يكفي 
لاتخاد القرارات الهندسية التي تنطوي جميعها على أبعاد اقتصادية خلال ممارسته لمهنة الهندسة في حياته العملية. 

ورغم الأعمية.الكبيرة للاقتصاد الحندسي إلا أن المكتبة العربية تفتقر بشدة إلى الكتب والراحع الخخاصة هذا الموضوع, مما 
يمعل من صدور هذا الكتاب تلبية لحاحة ملحة وخطوة ضرورية لرفد المكتبة العربية بترجمة عزبية لأحد أهم المراحم 
العالمية في هذا المجال. 

وقد صدرت الطبعة الانكليزية الأولى من هذا الكتاب عام 1942ء واستمر صدوره بطيعات متتالية خلال الستين عاماً 
الماضية حتى صدور الطبعة المترجمة هنا وهي الطبعة الثانية عشرة» ما يجعل هذا الكتاب ثابي أقدم مرحع في موضوع 
الاقتصاد المندسي» وقد لقي هذا الكتاب منذ صدوره إقبالاً شديداً من قبل طلاب الكليات والمعاهد الهندسية عبر العالم» 
كما تم اعتماده من قبل عدد كبير من الأساتذة كمرحع دراسي أساسي لموضوع الاقتصاد المندسي» وهو ما يؤكده 
استمرار هذا الكتاب في الصدور ف طبعات متلاحقة. 

يسهم هذا الكتاب في تغطية حاحة المهندسين العرب إلى مرجع شامل ف الاقتصاد الهندسي يساعدهم على اتخاذ 
القرارات الاقتصادية الندسية التسي تنعكس في صورة إيجابية على المشروعات الهندسية ضمن التخصصات المندسية 
المختلفة» كما أنه يلبسبي حاجحة طلاب الكليات والمعاهد الهندسية العربية إلى مرجع دراسي شامل في الاقتصاد الندسي. 

وإن المركز العربي التعريب والترجمة والتأليف والنشر التابع للمنظمة العربية للتربية والثقافة والعلوم إذ يقدم هذا الكتاب 
ليتم استخدامه من قبل المهندسين العرب وطلاب الكليات والمعاهد المندسية في الدول العريبة يؤكد على استمرار جه 
المتمثل في احتيار أحدث المراجع العلمية العالميق» وقد تم الاعتماد في ترجمة هذا الكتاب ومراجعة ترجته على مجموعة من 
الأساتذة الجامعيين المتخصصين في تدريس مقرر الاقنصاد الحددسي وممن يشهد لهم بالباع الطويل في تدريس هذا المقرر 
وف المارسة العملية المرتبطة بالدراسات الاقتصادية للمشروعات وللبدائل الهندسية. 

وأعورا يتمنسى المركز العربي للتعريب أن يكون في تقدعه لهذا الكتاب إلى المكتبة العربية قد ساهم في رفدها 
مرجع علمي متميز وهام وأن يكون قد ساهم في بناء لبنة حديدة من العمل المتواصل في ترجمة الكتب والمراحع العلمية 
العالمية المتميزة. 


مدير المركز العربي للتعريب والترجمة والتأليف والدشر 
الأستاذ الدكتور عادل نوفل 


ماهية الاقتصاد الهندسي 

ما هو الاقتصاد المندسي وأين تكمن أهنيته؟ أول ردة فعل لطلاب الهندسة على هذه الأسئلة هي في إعطاء الإجابة 
التالية: "سيعنى غيري بالأمور المالية» ولست بحاحة إلى أن أفكر فيها". والواقع أن المشاريع الهندسية يجب ألا تكون 
فقط قابلة للتحقيق من الناحية الفيزيالية بل يجب أن تكون ممكنة أيضاً من الناسية للادرقة فعلى سبيل المثال يمكن صنع 
دراجة أطفال ثلاثية العجلات من إطار من الألمنيوم أو من إطار مركب 1066و0م012ت. وقد یری البعض أن الإطار ارکب 
ثل الخيار الأفضل لكونه أمعن وأحف. بيد أنه من الصعب إيجاد سوق رائجة لدراجة ثلاثية العجلات يبلغ ثمنها ألف 
انا ايا لصوا عا الور با ااا a‏ الكو أن ايا لز 
لصتع الأطر. ومع أن هذا السيناريو مبالغ فيه» إل أنه يدعم الفكرة القائلة: بأن لعوامل التصميم الاقتصادية أثر كبير في 
عملية التصميم» وأن الاقتصاد المندسي جزء لا يتجرة من تلك العملية» بقطع النظر عن نوع الندسة. فامندسة دون 
اقتصاد لا معنسى عا إلبتة. 3 

وبوجه عام» لا بد للتصميم الخندسي كي يكون ناجحاً من أن يكون سليماً من الناحية الفنية ومرعاً. ولا بد للأرباح 
التسي يعود يما تصميم ما من أن تتجاوز تكلفته حتسى تزيد من صاقي الأرباح. يعنى حقل الاقتصاد المندسي بتقويم 
منتظم لأرباح وتكلفة المشاريع الحددسية التصميمية والتحليلية. أي أن الاقتصاد الهندسي يحدد أرباح وتكلفة الشاريم 
الهندسية لمعرفة ما إذا كانت تدر (أو تقتصد) ما يكفي من للال لتبرير رؤوس الأموال المستئمرة فيها. وهكذا فإن الاقتصاد 
الهندسي يتطلب تطبيق مبادئ في التصميم والتحليل الهندسي توفر بضاعة وخدمات تسد حاحات المستهلك بتكلفة 
معقولة. وسنرى لاحقا كيف أن الاقتصاد المندسي بالنسبة لمهنبس التصميم الذي يدرس اتتقاء المواد له نفس القدر من 
الأهمية التي يكتسيها بالدسية للمدير التنفيذي الذي يقر الإنفاق الرأمالي لمشاريع جديدة. 


تاریخ الكتاب 

بادئ ذي بدىء ظهر الكتاب الأول الموسوم مقدمة في الاقتصاد اهندسي لغيه وودز وديغارمر 26 Woods a14‏ 
0تة عام 1942. وقد شجع الاستخدام الواسع لهذا الكتاب خلال الستين سنة الماضية المؤلفين إلى الاستمرار في 
التأليف لتحقيق الخدف الأساسي من الكتاب ألا وهو تعليم مبادئ الاقتصاد الهندسي والتبصير بما. وضمن هذا السياق» 
طبع كتاب الاقتصاد الهددسي النتسي عشرة طبعة» بُتيت كل واحدة منها على المواد التعليمية الغنية المتوفرة في الطبعات 
الأولى والتسي ثبت جرا مع الزمن. ومن الحدير بالذكر أن هذا الكتاب بطبعاته الائنتسي عشرة هو ثاني أقدم 
كتاب في السوق يعالح حصراً موضوع الاقتصاد الهندسي. 


الطبعة الثانية عشرة من كتاب الاقتصاد الهندسي 
ملامح جديدة أو معدلة في هذه الطبعة 

« في الفصل الثاني توسع في مسائل التصميم الاقتصادي design economics probiems‏ 

« إيضاح لتقدير التكلفة cost estimating‏ وتوسع في طريقة تناوله. 

« إدراج عدد من المسائل الجديدة وامْحدّثة في أواحر الفصول. 

« هناك موقع على شبكة الاتترنيت عازه امس مخصص للوسائط الإلكترونية لدعم مقرر في الاقتصاد الحندسي وهو جاهز 
اا (ويقوم الناشرء برينتيس هال 11211 ۵٥1و۴۲۵‏ بصيانته). 

« يظهر حلال النص صفحات إلكترونية لوريقات ججحدولة وعاو[p .spreadsheets te‏ 

٠‏ مع هذه الطبعة ملحق إضافي يتناول تطور واستخدام وريقات الحدولة ياءعطولهء۲مء. 

ه يتوفر أيضاً كتاب للمعلم يحوي حلولاً كاملة لكل مسائل الكتاب. 

» في هذه المقدمة تعليمات عن كيفية استخدام "حقيبة الطالب" "tents portfolios"‏ لتسهيل عملية. التعلم المتكامل 
لموضوعات الاقتصاد المندسي. 

« تفسر القيمة الاقتصادية المضافة economic value added‏ لمشروع هتدسي ما بطريقة تحليل التدفق النقدي بعد السداد 
الضريسي ونولزلهصة after-tax caşh flow‏ 

» شرح لمفاهيم كلفة السهم العادي والدين الرأسمالي اموه امل وكلغة رأس الال المتوسطة للوزونة لعاطعزءس 
average cost‏ وعلاقتھا .عفهوم معدل العائد. 

ه أعيدت كتابة تحليل الاستبدال (الفصل التاسع) بغية إيضاح مفاهيم ومبادئ هذه المسألة الهامة. 

.multiattributed decision making أضيف الفصل النامس عشر الذي يعالم موضوع اتخاذ القرار المتعدد اللخصائص‎ ٠ 


الجانب التربوي في الكتاب 

يسعى هذا الكتاب لتحقيق هدقين أساسيين: (1) إتاحة الفرصة أمام الطلاب لفهم مبادئ الاقتصاد المندسي ومفاهيمه 
الأساسية ومنهجيته؛ (2) مساعدقم على اكتساب مهارات في استخدام هذه الأساليب وني عملية اتخاذ القرارات الحكيمة 
في مواقف لا بد أن يتعرضوا لها خلال حياتهم العملية. وهكذاء فإن المدف من كتاب الاقتصاد اندسي هو أن يُستخدم 
ككتاب جامعي وكمرحع أساسي يلجأ إليه المهددسون أثناء مارستهم لمهنتهم في مختلف بحالات التخصص (مثال ذلك“ 
الهندسة الكيميائية والمندسة المدئية والهندسة المعلوماتية» والكهربائية والصناعية والميكانيكية). وهذا الكتاب مقيد أيضاً . 
للأشخاص الذين يعملون في حقل إدارة النشاطات التقنية. 1 

وككتاب مدرسي» وضعت الطبعة الثائية عشرة هذه أساساً لتتناول مفردات المقرر الرسمي الأول في المندسة 
الاقتصادية. وقد نظمت محتويات الكتاب وكذلك كتاب المعلم وملحق وريقات الحدولة الإلكتروئية Electronic‏ 
Spreadsheets Supplement‏ (وكلاهما متوفر لدی برينتس هول 11811 ۵ا۴۵) بغرض توفير عرض وتعليم فعال 
للمادة المدروسة. إن مقرراً دراسياً يغطي ثلاث ساعات أسبوعياً على مدار الفصل لابد أن يعالج معظم الموضوعات 
الواردة في هذه الطيعة» كذلك هناك ما يكفي من العمق والاتساع لتمكّن المدرس الحامعي من أن ينظم مضمون 
امحاضرات بحيث تتلاءم والحاحات الفردية. يجد القارئ في (الجدول 1 مخططات دراسية لمقرر الاقتصاد المندسي الذي 
يدرس فصلياً بمعدل ساعتين أو ثلاث ساعات أسبوعياً. إضافة إلى ذلك» ونظراً لتضمين الكتاب عدداً من المواضيع 
للتقدمة والمتطورة؛ فإنه بالإمكان استخدامه أيضاً في تدريس مقرر ثان في الاقتصاد الحندسي. 
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فصول الكتاب وملاحقه كلها روجعت وحدثت لتعيّر عن التوجهات والقضايا الراهنة. كما أدرج على مدار الكتاب 
عدد من التمارين التسي تحوي مسائل مفتوحة ومهارات في حل السائل بطريقة الخظوة خحطرة -درواطهم iterative‏ 
اناه ع«زامء. إن عدداً كبيراً من التمارين الخمسمئة التي أضيفت إلى غهاية كل فصل هي مارين جديدة» وعرض 
العديد من الأمثلة الحلولة التي مل مسائل واقعية تبرز في مختلف فروع الهندسة. 

يمكن تصنيف مقرر الاقتصاد الهندسي لأغراض مجلس التأهيل في الندسة والتكنولوجيا 48۴٣‏ في جزأين أحدها 
للعلوم الهندسية والآحر للتصميم الطندسي. وينصح بوجه عام بإعداد وتدريس هذا المقرر في المراحل الدراسية المتقدمة 
حيث يتضمن مقرر الاقتصاد الحندسي المعارف المتراكمة التي اكتسبها الطلاب في جالات أخرى من الخطة الدراسية 
الي تتعامل أيضاً مع حل المسائل بطريقة الخطوة حطوةء والتمارين ذات النهايات المفتوحة» والابتكار في وضع وتقوم 
حلول معقولة للمسائل المطروحة؛ وأخيراً اعتبار القيود الواقعية (الاقتصادية وابحمالية والسلامة ) التي تفرض نفسها في 
حل المسائل. 


موقع إضافي على الإنترنيت 

صفحة المنشأ التالية متوفرة للمدرسين والطلاب على حد سواء: 

http: / / www.prenhall.com /suHivan_engineering 

يحوي هذا المصدر مساعدات عديدة في التعليم والتعلم» كأن يقدم (1) عينة من شرائح عرض لبعض الفصول المختارة 
من الكتاب» (2) ونموذج أسئلة امتحانيةء (3) ودرساً حصوصياً في الاقتصاد المندسي يتضمن أمثلة على الهندسة الخضراء 
green engineering examples‏ (4) ووريقات جدولة إلكترونية وضعها حيمس ألووي James A. Alloway Jr.‏ (5) 
ودراسات لالات طورها طلاب قي المندسة يعملون ضمن فرق متعددة الاختصاصات. 

إن صفحة منشأ الاقتصاد الهندسي التي قمنا بإنشائها هي مصدر ملائم للانتقال بتعليم الاقتصاد الهندسي إلى القرن 
الواحد والعشرين. لقد أصبح الآن بإمكان الأساتذة والطلبة القيام إلكترونيا عبر الإنترنيت بقص وإلصاق الإضافات 
المرغوب فيها بما يتلاءم وحاجاتهم واهتماماتهم الفردية. وتحن على ثقة من أن هذه الخاصية التي متاز يما الطبعة الثانية 
عشرة ستغير فضول طلابكم في الاقتصاد الهندسي وتحرض عخيلتهم وتدفعهم للتعلم أكثر فأكثر. 


السمات التعليمية 

صم كتاب المعلم ليكون معيناً شاملاً على تدريس محتويات الكتاب. فهناك حلول كاملة لكل المسائل في ماية كل 
فصل. وقد أضيف عدد من الأمثلة الشاملة (دراسة حالات) إلى الطبعة الثانية عشرة. توفر هذه الأمثلة والمسائل المعقدة إلى 
حد ما للأستاذ المادة الأساسية اللآزمة لتدريس مقرر الاقتصاد الحندسي الرسمي ججزأيه الأول والثاني الأكثر تقدماً. كما 
أا تدحل البادئ والمفاهيم الأساسية والمنهجيات التي يحتاجها المهندسون في الحالات التي يواجهوفا في حياتهم 
العملية» وتمثل حسراً يصل ما بين المقاعد الدراسية والممارسة المهنية. 


ملحق وريقات الجدولة 
أضيف ملحق ثان بعنوان: النمذجة باستخدام وريقات الجدولة لمرافقة الطبعة الثانية عشرة من كتاب الاقتصاد 
الندسي من تأليف جيمس أ. ألووي الابن [١.‏ روسهلاه .4 و#صه[. تعد وريقات الجدولة الإلكترونية Electronic‏ 


Spreadsheets‏ دعامة أساسية في العديد من مقررات الاقتصاد المندسي في المرحلة الامعية الأولى. إن ملحق الوريقات 
الإلكترونية يضمن أن تظل الطبعة الثانية عشرة لكتاب الاقتصاد الهندسي في الطليعةء إذ يوقر قوالب وعاوامصة] أساسية 
لكل موضوعات الكتاب الحامة. وإضافة إلى هذاء فلا توفر ملخصاً موجزاً للصيغ والفاهيم الفتاحية التسي سيجد 
العللاب فيها أكبر الفائدة كلما احتاجوا إلى المراحعة أو إلى مرجع سريع. 

وتكمن الميزة الكبرى في أنه لم يعد ضرورياً بعد الآن أن يكون الدحول إلى وريقات الجدولة يدوياً. إذ أصبح 
بالإمكان تحميل القوالب ومن ثم فتحها مباشرة عبر برنامج الوريقات الإلكترونية اممع«ظ التابع لويندوز +2 »غ 
05 توفر معظم بقية حزم برجيات الوريقات الإلكترونية نافعات تحويل وهنائلتان «مزوه :امه تساعد على تحريل 
كل هذه اللفات إلى شكلها الأصلي. عندئذ يصبح بإمكان المستخدمين تغيير القوالب الأساسية لتلائم المسألة الحددة 
التسبي هي في قيد المعاحة. وهناك ميزة إضافية وهي أنه طورت قوالب متقدمة لتتماشى مع تقنيات مثل محاكاة موتقفي 
كارلو صمكدلتمرنة Monte Carlo‏ وتحليل حساسية آني ثلاثي العرامل three-factor simultaneous sensitivity‏ 
ولولزادمةء والبرمة الخطية الصبحيحة integer linear programming‏ 


حقيبة الاقتصاد الهندسي 
يطلب من الطلاب في العديد من مقررات الاقتصاد المندسي تصميم "حقيبة اقتصاد هندسي" 4/0115رو وتطويرها 
والمحافظة عليها. والمهدف من هذه الحقيبة إظهار المعرفة بالاقتصاد المندسي وتكاملها إلى ما بعد المهام (الواحبات) 
والاختيارات المطلوبة. وعادة ما تكون تلك مهمة فردية. إن العرض الحترف والوضوح والإيجاز والابتكار كلها معايير 
هامة في تقوم الحقائب. ويطلب من الطلاب أن يضعوا في حسبانهم جمهور القراء أو المستمعين (أي الممتحن) أثناء قيامهم 
بإنشاء حقائيهم. 
يجب مراعاة التنوع في محتويات الحقيبة. على الطلاب إظهار معرفتهم كي تقبل عتويات حقائبهم. فمجرد جمع 
مقالات في مصيف لا يُظهر إلا الدزر اليسير. لذا على الطالب الذي يجمع المقالات» كي يحصل على علامة أن يقرأها 
ويلخصهاء وقد يشرح الملخص أممية المقال بالنسبة للاقتصاد الحندسي» أو ينتقد المقالء أو يتحقق من بعض الحسابات 
الاقتصادية الواردة في المقال أو يوسعها. يجب أن تحتوي الحقيبة على المقال نفسه والملخص في آن معا. كذلك فإن إضافة 
الملاحظات والحواشي على هوامش المقال فكرة جيدة. وإليكم في ما يلي مقترحات أخرى تتعلق .عحتويات الحقيبة 
(لاحظوا كيف أننا نضجع الطلبة على الابتكار): 
٠‏ صف واطرح أو حل مسألة في الاقتصاد الهندسي مرتبطة بحقل تخصصك (مثلاً المندسة الكهربائية أو إنشاء البان). 
ه اختر مشروعاً أو مسألة مستوحاة من اجتمع أو من جامعتك وطبّق التحليل الاقتصادي الهندسي على حل مقترح أو 
أكثر. 
» طوّر وظائف (راحبات) مقترحة أو مسائل اختبارية في الاقتصاد المندسي» وضّمنها الحل الكامل؛ ومن ثم بِيّن أي هدف 
(أو أكثر) من أهداف المقرر تبرهن عليه هذه المسألة (أورد مقاطع من النص). 
« فكر ملياً في تطورك الدراسي واكتب عن الأمر» ومن الممكن أيضاً تقدم تقوم ذاني مقارنة بأهداف المقرر. 
٠‏ ضع في الحقيبة صورة أو مخططاً بيانياً يحسد أحد مظاهر الاقتصاد المندسي. أضف إلى ذلك شرح لصلة الصورة أو 
المخطط البيانسي بالموضوع. 
« ضع مسائل عملية محلولة حلاً كاملاً. واستخدم قلماً من لون مختلف لإظهار أنه قد تم التثّيت من الإحابات مقارنة 


بالإجابات العطاة. 
۾ أعد حل المسائل الاحتبارية التي فاتتك واشرح كل خطأ ارتكب. 

ريمكن للائحة السابقة أن تُبرز القيمة النسبية للمواضيع المقترحة؛ أي أن للمواضيع التي وردت في رأس اللائحة قيمة 
أكبر من تلك الواردة في أسفلها). 

ضع جزماً تمهيدياً تشرح فيه الحدف من الحقيبة وتنظيمها. كذلك ننصحك بوضع جدول بالمحتويات وبإبراز مختلف 
الأحزاء أو العناوين بوضوح شديد. اذكر مراجعك كاملة» إضافة إلى ما قمت أنت به من أعمال (أي يجب تضمين 
الحقيبة لائحة كاملة بالمراحع). وتذكر أن الحقيبة تقدم الدليل على أن الطلاب يعرفون عن الاقتصاد الحندسي أكثر ما تعيّر 
عنه الفروض والامتحانات. وعليك التركيز على نوعية الأدلة معمهةزيه لا على كميتها. 


ويليام ج. سوليفات Wiliam ©. Sullivan‏ 
إلين م. نيك Elin M. Wicks‏ 
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أساسيسات الاقتصاد الهندسسي 


1. مقدمة في الاقتصاد الهندسي 
2. مفهوم التكلفة واقتصاديات التصميم 
3. علاقات المال بالوقت والتكافؤ 


الاقتصادية على أا من صلب اهتمامات المهندس» وكذلك توفر تقنيات سليمة لتلبية هذا الاهتمام» حي ما ييز مظهر 
الممارسة المندسية الحديثة عما كان عليه في الماضي. 

أرثر م. ويلنغتوت «منعم1!ل6/ .9 نامه هو أحد الرواد في هذا الضمار. وهو مهندس مدني عاج في ماية 
القرن التاسع عشر بالتحديد دور التحليل الاقتصادي في المشاريع المندسية. وكان اهتمامه ينصب بوجه خاص على بناء 
السكك الحديدية في الولايات المتحدة الأمريكية. تبع هذا العمل المبكر فيما بعد مساهمات أخرى رکز فيها على التقنيات 
التسى كانت تعتمد أساساً على الرياضيات المالية والتأمينية لهذتهداعج. في عام 21930 نشر أوجين غرات الطبعة الأولى 
من كتابه اللجامعي3. وكان هذا معلماً في تطور الاقتصاد المندسي كما نعرفه اليوم. أكد غرانت تطوير وجهة نظر 
اقتصادية في الهددسة» كما أكد في مقدمة كتابه أن "وجهة النظر هذه تنطوي على إدراك حملة مبادئ محددة تسيطر على 
المظاهر الاقتصادية للقرار الهندسي بقدر سيطرتها على مظاهره الفيزيائية". وف عام 1942» كتب كل من وودز وديغارمر 
أول طبعة من هذا الكتاب الذي حمل لاحقا عنوان: الاقتصاد المندسي. 


1 ما هي مبادئ الاقتصاد الهندسي؟ 

لا بد لتطور ودراسة وتطبيق أي علم من أن يبدأ على قاعدة أساسية. ونحن نعرف الأساس الذي يقوم عليه الاقتصاد 
اهندسي على أنه مجموعة من المبادئ: أو المفاهيم الأساسية الي توفر تعاليم شاملة لتطوير المنهجية *. سيبرع الطلاب في 
هذه المبادئ خلال تقدمهم في دراسة هذا الكتاب. إلا أنه في يالل تحليل الاقتصاد المندسي» أظهرت التجربة أن معظم 
الأخمطاء يمكن عزوها لخرق أو عدم تقيد بالمباد مخ الأساسية. عندما تتحدد المشكلة أو الحاجة تحديداً واضحاء بمكن مناقشة 
أسس العلم بدلالة سبعة مبادئ. 
المبدأ الأول: طوّر البدائل 
يقع الخيار (القرار) من بين البدائل. تحتاج البدائل للتعيين ومن ثم للتعريف ليصار إلى تحليلها لاحقاء 


يقضي موقف اتخاذ قرار ما الاختيار بين بديلين أو أكثر. من امهم تطوير البدائل وتعريفها تي عملية التقويم الفصل» 
وذلك بسبب الأثر التاحم على نوعية (حودة) القرار. وعلى المهندسين والإداريين أن يولوا أحمية قصوى هذه المسؤولية. 
فالخلق والابتكار أساسيان ف العملية. 

أحد البدائل الممكتة في ظرف اتخاذ القرار هو عدم القيام بأي تغيير في العملية الحالية أو في مجموعة الشروط (أي 
الامتناع عن أي فعل). إذا اعتيرت هذا الخيار مكنا تأكد عندئذ أنه وضع في الحسبان في عملية التحليل» ولكن لا ت ركز 
اهتمامك على الأمر الواقع على -حساب القيام بتغيير مبتكر أو ضروري. 


النظرية الاقتصادية في تحديد موقع السكك الحديدية؛ الطبعة الثانية, حون وايلي؛ تيويررك؛ 1887 
3 مبادئ الاقتصاد اغندسي (نيويورك؛ شركة رونالد بريس للطباعة والنشرء 1930). 
“ يختلف تعريف مبادئ الاقتصاد المندسي بحسب المؤلفين. بمكن الوقوع على تعاريف أخرى في الأعمال التالية: 
[. إ.ل.غرانت و.ج. .أيرسون» ور.س. ليقنورث» ميادئ الاقتصاد انمندسيء الطبعة الثامنة» (نيويورك: جون ويلي وأولاده» 1990). 
2. تقرير بعنوان "مؤتمر تخطيط الأبحاث لتطوير إطار بحثي للاقتصاديات الندسية") جبرالد ج. ثوزن rhuesen‏ .ل Gerald‏ ناشرأء معهد جورجيا 
للفكنولرجياء آذار 1986. جاء التقرير نتيجة لمنحة من المؤسسة الوطنية للعلوم 8188-8501237. 


المبدأ الثاني: ركز على الاختلافات 
الاختلافات في النتائج المستقبلية المتوقعة بين البدائل هي المهمة في عملية مقارنة هذه البدائل» ويجب أخذها بالحسبان عند 
اتخاذ القرار. 


إذا كانت كل النتائج المستقبلية للبدائل الممكنة متمائلة تمامء فلن يكون هناك أساس أو حاجة للمقارنة. وسنشعر 
عندها باللامبالاة حيال مختلف البدائل» ونستطيع اتخاذ قرار باستخدام الانتقاء العشوائي. 

من الواضح أن الاحتلافات في البدائل المستقبلة هي وحدها للهمة. أما النتائج الي تشترك يما البدائل كلها؛ فيمكن 
إهمالها في عملية المقارئة ولتخاذ القرار. فمغلاً إذا كانت بدائلك الممكنة المتعلقة بالسكن هي منزلين بنفس سعر البيع (أو 
الإيحار)» فإن السعر يغدو غير ذي قيمة بالنسبة لقرارك النهائي. وبدلاً من ذلك» يصبح القرار معتمداً على عناصر أحرى 
كمكان السكن ونفقات التشغيل والصيانة السنوية. يوضح هذا الثال بطريقة سهلة وبسيطة للبدأ الثاني الذي ييرز 
الأهداف الاقتصادية لتحليل الاقتصاد الهندسي وهي: النصح بالقيام بمجموعة أعمال مستقبلية تقوم على أساس الفروق 
بين البدائل الممكنة. 

ا المبدأ الثالث: استخدم وجهة نظر ثابتة 

إن النتائج المستقبلية للبدائل؛ الاقتصادية مفها وغير الاقتصادية» يجب تطويرها باتساق انطلاقاً من وجهة نظر (منظور) 


محددة. 


من الطبيعي اعتماد تصور متنحذ القرارء الذي غالباً ما يكون تصور مالك المؤسسة. إلا أنه من الهم أولاً تحديد وجهة 
النظر التي قام عليها قرار ماء ومن ثم استخدامه بثبات في التوصيف والدراسة ومقارنة البدائل. 

لننظر مثلاً في وضع مؤسسة حكومية تعمل على تطوير حوض غهر» يتضمن توليد وبيع الكهرباء بالجملة من سدود 
مقامة على التهر. وقد طط لوضع برنامج لتحسين وزيادة قدرة مولدات الطاقة في موقعين اثنين. فأيّ تصور نستخدم في 
تحديد بدائل البرنامج الفنية؟ "مالك الموسسة” يعنسي في هذا المثال شريحة الناس التي ستدفع تكلفة البرنامج» لذا فإن 
وجهة نظرهم يحب أن تُعتمد في هذه الحالة. 

لننظر الآن إلى حالة قد لا تكون فيها وجهة النظر هي نفسها وجهة نظر مالكي المؤسسة. لنفترض أن الشركة في هذا 
المثال مؤسسة نحاصة وأن المسألة المطروحة هي معالحة كيفية توفير صفقة مساعدة مرنة flexible benefit package‏ 
للعاملين فيها. لنفترض أيضاً أن التكلفة المستقبلية النسبي ستقع على كاهل الشركة عند تطبيق الخنطة واحدة لكل البدائل 
للمكنة. إلا أن البدائل تختلف فيما بينها من وجهة نظر المستخدمين الذين يشكل إرضاؤهم معياراً هاما في اتخاذ القرار. 
يحب أن تكون وجهة النظر امعتمّدة في هذا التحليل وني اتخاذ القرار هي وجهة نظر مستخدمي الشركة كمجموعة» كما 
يجب تحديد البدائل الممكنة من هذا المنظور. 
المبدأ الرابع: استخدم وحدة قياس مشتركة 
من شأن استخدام وحدة قياس مشتركة في تعداد أكبر قدر ممكن من النتائج المستقبلية أن يسهّل التحليل ومقارنة البدائل. 


من المرغوب فيه حعل اکر قدر بمكن من النتائج ال مستقبلية قابا للقياس eاcommensurab‏ وفق وحدة مشتركة ري 


قابلة للمقارنة فيما بينها). فيما يتعلق بالنتائج الاقتصادية» تعتبر الوحدة النقدية كالدولار وحدة القياس المشتركة. عليك 
أيضاً أن تحاول ترجمة نتائج أحرى (لا تبدو في البداية اقتصادية بالضرورة) إلى تلك الوحدة النقدية. سيتعسر بالطبع تطبيق 
هذه الترجمة مع بعض هذه النتائج» لكن الجهد الإضاف المبذول لتحقيق هذا الهدف سيعزز قابلية القياس بنفس الوحدة 
ويسهل لاحقاً تحليل ومقارنة البدائل. 

ماذا عليك أن تفعل بالنتائج غير الاقتصادية أي النتائج المتوقعة التسي لا عكن ترجمتها (وتقديرها) باستخدام الوحدة 
النقدية)؟ أولأء حدد » إذا أمكن» مقدار الننائج المستقبلية المتوقعة باستخدام وحدة قياس مناسبة لكل نتيجة. إذا كان هذا 
غير ممكن بالنسبة لنتيجة واحدة أو أكثرء صف هذه النتائج بوضوح بحيث تكون المعلومة مفيدة لصاحب القرار عند 
مقارنة البدائل. 
المبدأ الخامس: ادرس كل المعايير ذات الصلة 
يتطلب انتقاء البدائل المفضلة (اتخاذ القرار) استخدام معيار (أو عدة معايير). كما أن عملية اتخاذ القرار لا بد أن تنظر في 
آن معا إلى الننائج التي جرى تعدادها في الوحدة النقدية» وإلى تلك التي عبر عنها بواسطة وحدات قياس أخرى مختلفة 


أو حددت بطريقة وصفية. 


ينتقي صاحب القرار عادة البديل الذي يخدم على أكمل وجه ممكن مصالم مالكي المنظمة على المدى البعيد. فيما 
يتعلق بالتحليل الاقتصادي الهندسي» يرتبط المعيار الرئيسي عصالح المالكين المالية اليعيدة المدى. ويستند هذا إلى فرضية أن 
رأس الال احاح سيخصص لتوفير الحد الأقصى من العائد المالي للمالكين. ومع ذلك غالباً ما يكون هناك أهداف تنظيمية 
أحرى تود تحقيقها باتخاذك قراراً ماء وهي أهداف يجب وضعها في الحسبان وإعطاؤها بعض الوزن عند انتقاء بديل ما. 
تصبح هذه الخاصيات غير المالية والأهداف المتعددة أساساً لمعاير إضافية في عملية اتخاذ القرار. 
المبدأ السادس: أظهر ما هو مشكوك فيه 
يدخل الشك في صلب تصور (أو تقدير) النتائج المستقبلية للبدائل ويجب الاعتراف به عند تحليل هذه البدائل ومقارنتها. 


ينطوي تحليل البدائل على تصور أو تقدير النتائج المستقبلية المرتبطة بكل بديل من هذه البدائل. ثم إن حجم وأثر 
النتائج المستقبلية العائد لأي إجراء غير مؤكد. وحتسى إن كان البديل لا ينطوي على أي تغيير في العمليات الحالية» فإن 
الاحتمال كبير في أن توقعات اليوم حول مقدار الإيرادات والنفقات مثلاً لن يكون مطابقاً لما سيقع في آحر الأمر. لذا فإن 
التعامل مع الشك مظهر هام من مظاهر التحليل في الاقتصاد الحندسي وهو موضوع القصلين 10 و13. 
المبدأ السابع: راجع قراراتك 
بنجم اتخاذ القرار الحسن عن عملية تكيّف. يجب أن تقارن النتائج الأولية للبديل المختار لاحقا بالنتائج الفعلية التسي 
تحقفت» بقدر ما هو ممكن وعملي. 

يمكن أن تؤدي عملية اتخاذ القرار اللميدة إلى اتخاذ قرار نتائجه غير مرغوب فيها. تؤدي قرارات أخرى؛ وإن كانت 
ناجحة نسبياًء إلى نتائج تخعلف جوهرياً عن التقديرات الأولية للنتائج. من الأهمية بعكان أن نتعلم من تحارينا ونتكيف 
معهاء وتلك مؤشرات تدل على حسن التنظيم. 


غالباً ما يعد تقوم النتائج بمقارنتها بالتقديرات الأولية لنتائج البديل المنتقى أمراً غير ممكن التطبيق (غير عملي) أو لا 
يستحق الحهد المبذول فيه. وقي أغلب الأحيان لا تحدث أية تغذية رحعية لعملية اتخاذ القرار. هناك حاجة لوجود علم 
تنظيمي يضمن تقوم القرارات المطبقة تقوبماً رجعياً (لاحقا) وروتينياًء كما يضمن استخدام النتائج في تحسين التحليل 
المستقبلي للبدائل وكذلك في تحسين نوعية اتخاذ القرار. يجب أن تكون النسبة المثوية للقرارات المامة التي لا يعاد 
تقوعها في مؤسسة ما نسبة ضغيلة. هناك مثلاً خطأ شائع يرتكب عند مقارنة البدائل» ألا وهو عدم القيام بدراسة 
صحيحة لأثر الشك في تقديرات بعض العوامل النتقاة على القرار. فالتقويم الرحعي (اللاحق) وحده هو القادر على إلقاء 
الضوء على هذا النوع من الضعف في دراسات الاقتصاد الهندسي التسي تحري في مؤسسة ما. 


1 الاقتصاد الهندسي وعملية التصميم 


تحر دراسة الاقتصاد المندسي باستخدام إحراء منظم وتقنيات النمذحة الرياضية. ويُستخدم النتائج الاقتصادية عندئذ في 
ظرف اتخاذ قرار ما ينطوي على بديلين أو أكثر ويتضمن عادة معرفة هندسية ومعطيات أخرى. 


ينوي الإ حراء السليم لتحليل اقنصاد مندسى على الميادئ الأساسية التي بحشاها في الفقرة 03.1 ويتضمن عدة 
خطوات. سنوضح هذا الإحراء ثم نناقشه لتقا ضمن هله :الفعرة» بدلالة ا خطوات السيع الواردة قي العمود الأعن من 
(الجدول 1.1). هناك عدة حلقات تغذية رحعية في هذا الإجراء (لا تظهر في الجدول). فعلى سبيل المثال» ضمن الخطوة ل 
ستستخدم المعلومات المنشأة من تقوم المسألة كتغذية رنحعية لتنقيح (صقل) تعريف المسألة. وكمثال آخر؛ بمكن 
للمعلومات التسي حصلنا عليها من تحليل البدائل (الخطوة 5) أن تظهر الحاحة لتغيير بديل واحد أو أكثرء أو لتطوير 


بدائل إضافية. 
الجدول 1.1: العلاقة العامة بين إجراء التحليل الاقتصادي الهتدسي وعملية التصميم المددسي 
إجراء تحليل اقتصادي هند عناة ا امي 
إعراء حال اققصادي هندبي رانظر الشكل ۴1.15 على الصفحة 21) 
الخطوة الفعالية 
1. تعرف المسألة وتعريفها وتقويمها 1. المسألة/ تحتاج لتعريف 
2. المسألة/ تحتاج لصياغة وتقوم 
2. نطوير البدائل الممكنة 3. ت ركيب الحلول الممكنة رالبدائل) 
3. تطوير النتائج والتدفقات النقدية لكل بديل 
4. انتقاء المعيار (أو معاي 1 4. التحليل والأمثلة والتقوم 
5. تحليل البدائل ومقارنتها 
6. انتقاء البديل المفضل 5. توصيف البديل المفضل 
7. مراقبة الأداء وتفويع لاحق للنتائج 6. اتصال 


يُستخحدم الإجراء ذو المخطوات السبع أيضاً في المساعدة على اتخاذ القرار ضمن عملية التصميم المندسي؛ وهو ما يظهر 
في الجائب الأيمن من (الدول 1.1). في هذه الحالة» تساهم فعاليات عملية التصميم في معلومات للخطوات ذات الصلة في 
إحراء التحليل الاقتصادي الحندسي. تبين العلاقة العامة بين فعاليات عملية التصميم وخخعطوات إجراء التحليل الاقتصادي في 
(الجدول 1.1). 


يصرح ميدندورف؟ "بأن التصميم الهندسي هو فعالية تكرارية لاتخاذ القرار تُستخدم عو حبها المعلومات العلمية والتقنية 
لإنتاج نظام أو جهاز أو عملية تكون مختلفة إلى حد ما عما تحقق سابقاً حسب علم الصمم» ويكون المدف منها سد 
حاحات إنسانية." نبتغي كذلك سد الحاحات الإنسانية من وجهة النظر الاقتصادية» كما سبق أن وضحنا في معرض 
تعريفنا للهندسة في الفقرة [.1. 

يمكن تكرار عملية التصميم المندسي وفق أطوار لإنبحاز بحمل مسعى التصميم. في الطور الأول» على سبيل المثال 
يمكن القيام بدورة كاملة من العملية لانتقاء بديل مفاهيمي أو تصميم أولي (تمهيدي). ثم» في الطرر الثاني» تكرر 
الفعاليات لتطوير التصميم التفصيلي المفضل المبني على التصميم الأولي. يمكن تكرار عملية التحليل الاقتصادي ذات 
المراحل السبع وفق الحاجة للمساعدة في اتخاذ القرار في كل طور من أطوار مسعى التصميم الكلي. يناقش هذا الإجراء 
فيما يلي. 

1 تعريف المسألة 

ليس من المناسب جرد التفكير في مسألة أو في موقف تحيرء بل لا بد من فهم المسألة فهماً جيداً ومن ثم صياغتها 
صوغاً واضحاً بنا قبل أن يتابع فريق المشروع بقية التحليل. إن الخطوة الأولى في إحراء التحليل الاقتصادي الهندسي (ألا 
وهي تعريف المسألة) هو من الأهمية بمكان» إذ إنه يوفر الأساس لبقية التحليل. 

نستخدم هنا تعبير 'اللسألة " بالمعنى الشامل للكلمة. وهو يتضمن كل حالات اتخاذ القرار الي تقتضي إجراء 
تحليل اقتصاد هندسي. هناك عادة حاجات أو متطليات تنظيمية داخلية أو خارجية تحث على تعرف المسألة؛ مثال على 
ذلك مسألة التشغيل ”1زم عه# وجوه داحل شركة ما إحاحة داخلية) أو توقعات الزبون من منتج ما أو من خدمة 
ما (متطليات خارحية). 

وعجرد تعرف السألةء لا بد من النظر إلى صياغتها ضمن منظور النظام. أي إنه يحب تعريف حدود الحالة وامتدادها 
بعناية فائقة» ومن ثم تحديد عناصر المسألة والعوامل المكونة لبيئتها. 

ينطوي تقوم المسألة» فيما ينطوي عليهء على تنقيح (تحسين) الحاحات والمتطلبات؛ ويمكن للمعلومات التي حصلنا 
عليها من طور التقويم أن تبدل الصيغة الأولية للمسألة. والواقع أن إعادة تعريف المسألة إلى أن يتم التوصل إلى اتفاق في 
الرأي قد يكون أهم حزء في عملية حل المسألة! 

1 تطوير البدائل؟ 

العملان الأساسيان في المرحلة 2 من الإجراء هما (1) البحث عن بدائل محتملة» و(2) غربلتها لاختيار بجمرعة أصغر 
من البدائل الممكنة ليصار في الخطوة 5 إلى تحليلها تحليلاً مفصلاً ومقارنتها. وتعبير "مك يعني هنا أن كل بديل انتفي 


* تصميم الأجهزة والنظم؛ (نيريورك: شركة مارسيل ديكر» 1986)» صفحة 2. 

° يىمى هذا أحيانا “تطوير الخبارات" 10۸1ع« ورونإوره. بد شرحاً مفصلا هذه الخطرة الحامة عند فان غرندي (/ا00نا ۷۵۸ .4.8) في 
كتابه نقنيات حل المسائل البنيوية ”501 e‏ ط0+* of Stractured‏ 1065يف ج276 الطبعة الثائية» (نيريورك: مؤسسة فاك نوستراند رينهولد» 
8. ولريد من المراحع: انظر إلى كتاب: حل اكسائل الخلاف (E. Lumsdaine & M. ail (Creative Problem Solving)‏ 
Lum sdaine(‏ (نيريورك: مؤسسة ماكتروهيل» 1990) وكتاب: كمءه1 Conceptual Blockbusting- 4 Guide t0 Better‏ (مؤسسة 
أديسوذسويسلي للنشرء 1986). 


لإعمضاعه لتحاليل إضافية اعتير» استنادا إلى تقويم أولي» أنه يفي عتطلبات الخال أو يتجاوزها. 

1 البحث عن بدائل أفضل: في معرض الحديث عن البدأ 1 (الفقرة 3.1)» حرى تأكيد على مدى أهية 
الإبداع والدهاء في تطوير البدائل الحتملة. ويعتمد الفرق بين البدائل الخيدة والبدائل الممتازة بدرحة كبيرة على الكفاءة في 
حل السائل لدى الشخحص أو الفريق. وعكن زيادة هذه الكفاءة بالطرق التالية: 

1. ركز في المرحلة 1 على إعادة تعريف كل مسألة على حدة. 

2. ضع عدة تعاريف للمسألة. 

3. تجنب إصدار الأحكام في في الوقت الذي تطرح فيه تعاريف جديدة للمسألة. 

4. ا عات الا بايطا الوا جرم ER E‏ 
5. تأكد أن امسالة ا حقيقية بحذت جيدا وأا مفهومة اماً. 


هناك عدة حدود تفرض نفسها بثبات أثناء البحث عن بدائل أفضل أو أثناء تعرف المسألة الحقيقية» ومن ذلك: (1) 
النقص في امال والوقت» (2) الأفكار المعدّة سلفاً عمًا سينجح وما لن ينحح» (ق الافتقار إلى المعرفة. وهكذاء فإن 
المهندس أو فريق المشروع سيتعاملون أثناء مارستهم للهندسة مع حلول مسائل لا تبلغ حد الكمال. 


المغال 1-1 

يتسعرض فريق إدارة شر كة صغيسرة لصناعة المفروشات لضغوط كي يزيد من الرحيّة بغية الحصول على قرض مصرفي 

الشركة بأمس الحاجة إليه لشراء آلات قطع قماش أكثر حداثة. أحد الخلول المقترحة هو بيع رقائق ونشارة لفات 

المنشب لمصنّع فحم حلي بدل استخدامها وقوداً للسخانات في مكاتب الشركة ومصائعها. 

آ. حدد مشكلة (مسألة) الشركة. ثم أعد صياغة المسألة بعدة طرق ميتكرة. 

ب. طور بديلاً محتملاً واحداً على الأقل للمسائل الى أعدت صياغتها في (آ). لا تشغل نفسك في هذه المرحلة بعسألة 
الجدوى. 

ا حل 

آ. يبدو أن مشكلة الشركة تكمن في أن العائدات لا تكفي لتغطية التكاليف. يمكن إعادة طرح عدة صياغات: 

1. المسألة هي زيادة العائدات وتخفيض التكاليف. 

2 المسألة هي المحافظة على العائدات وتخفيض التكاليف. 

3. المسألة هي نظام حسابات يوفر معلومات مشوهة عن التكاليف. 

4. المسألة هي أن الآلة الجديدة غير ضرورية في الواقع (ومن ثم ليس هناك حاجة للقرض المصرف). 

ب. استنادا إلى الصياغة الحديدة الواردة في 1 فقطء أحد البدائل هو بيع رقائق ونشارة الخشب» ما دام الدعيل الإضان 
يفوق النفقات الإضافية التسي يمكن أن تنجم عن تدفقة المباي. بديل آخر هو إيقاف تصنيع المواد المتخصصة والتركيز 
على المنتجات المعيارية ذات الأحجام الكبيرة. إضافة إلى ذلك هناك بديل آخحر هو تجميع المشتريات والمحاسبة 
والهددسة وخدمات دعم مكتبية أخرى مع شركات صغيرة أخرى في النطقة عن طريق التعاقد مع شركة علية تعمل 

على توفير تلك الخدمات. 


1 تطوير بدائل الاستثمار: "لا بد من امال لكسب الال" ("المال يجر المال") كما يقول المثل القددم. هل تعلم 
أن شركة متوسطة في الولايات المتحدة الأمريكية تنفق أكثر من 250 ألف دولار من رأس مالا على كل مستخدم من 
مستخخدميها؟ لذاء على كل شركة كي تحني الال أن تستثمر رأس مال في دعم مصادرها البشرية الحامة- لكن في أي 
شيء يجب على شركة الفردية أن كستثمر؟ هناك عادة مئات الفرص المتاحة أمام الشركات لحني الال. ويجتل 
المهندسون موقع الصدارة في حلق قيمة للشركة» وذلك بتحويل أفكار خلاقة ومبدعة إلى منتجات ونخدمات تحارية 
جديدة أو معاد هندستها. تتطلّب معظم تلك الأفكار اسثماراً للمال» رقلة فقط من الأفكار الممكنة التحقيق يمكن 
تطويرها إما لنقص في الوقت أو المعرفة أو المصادر. 

وبالنتيجة فإن أغلب البدائل الاستثمارية التي تنشأ عن أفكار هندسية جيدة تستنيط من عدد أكبر من حلول المسائل 
البيدة. ولكن كيف يمكن الاستفادة من هذه الجموعة الكبيرة من الحلول المتساوية من حي المحودة؟ من المثير للاهتمام أن 
الدراسات خلصت إلى نتيجة مفادها أن المصممين وواضعي حلول المسائل ييلون إلى متابعة بضعة أفكار تنطوي على 
"ترقيع وإصلاح" فكرة قليعة". بل غالباً ما تستبعد الأفكار الجديدة بحق فلا تؤحذ بالحسبان! توجر هذه الفقرة منهجين 
لقيا قبولا واسعا في صناعة تطوير البدائل الاستثمارية السليمة عبر إزالة بعض العقبات التي تقف حائلا دون التفكير 
المبدع: (1) العصف الدماغي التقليدي و (2) تقنية الفريق الاسمي Nominal group technique‏ 

رى العصف الدماغي التقليدي. يعد العصف الدماغي التقليدي أكثر الطرق شهرة واستخداماً في توليد الأفكا 
وهي تقوم على مبدأين أساسيين هما: مبدأ “تأجيل ا حكم وميدأ”الكمّ يستولد الكيف" . هناك أربع قواعد لعصف دماغي 
تاجح: 

1. الانتقاد مستبعد. 

2. الانتقال الحر أمر مرحب به. 

3 الكمّ مطلوب. 

4. التوافق والتحسين أمر نسعى إليه. 
قام أوسبرن بوضع إحراء مفصل للوصول إلى عصف دماغي ناحح”. إن جلسة عصف دماغي تقليدية تتألف من 

الخطوات الأساسية التالية: 

|. الإعداد. ينتقى ا مشاركون ويوزع عليهم نص أولي عن المسألة, 

2. العصف الدماضي. تعقد جلسة تحمية بإثارة مسائل بسيطة لا لة لها بالمسألة الأساسية» تعرض فيما بعد المسألة ذات 
الصلة مع قواعد العصف الدماغي الأربع» وتولد الأفكار وتسجل باستخدام قوائم مراجعة وتقنيات أخرى إن اقتضى 
الأمر. 

3. التقوجم. تقوم الأفكار نسبة إلى المسألة. 


يتألف فريق العصذ الدماغي عموماً من أربعة إلى سبعة أشخاص» مع أن البعض يقترح جموعات أكبر. 


” فينغر وديكسون» "مراجعة أبحاث في تصميم المندسة الميكانيكية. الحزء الأول: تماذج وصفية وتوجيهية وحاسوبية لإجراءاث التصميم" البحث في 
التصميم المندسي (نيويورك : سبرينغر- فيرلاغ؛ 1990(. 
* الخيال التطبيفي» الطبعة الثالثة؛ (نيويورك: أبناء شارلز سكريينرء 963[). انظر أيضاً: دليل الفريق» الطبعة الثانية (ماديسون» 1996) 
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(2) تقنية الفريق الاممي: تنطوي تقنية الفريق الاسمي :761 التسي طورها كل من دولبيك وفان دو فين" على عقد 
احتماع فريق بنيوي مصمم لدمج أفكار وأحكام فردية في صيغة اتفاق جماعي. وإذا ما طبقت تقنية الفريق الاسمي تطبيقاً 
حيدأ فإنه يمكن حموعات من الأفراد (ويستحسن أن تكون مؤلفة من خمسة إلى عشرة أشخاص) توليد بدائل استلمارية 
أو أفكار أحرى لتحسين قدرة الشركة التنافسية. وبالتأكيد؛ يمكن استخدام التقنية للحصول على تفكير جماعي (لجماع) 
حول طيف واسع من المواضيع. على سبيل المثال» أحد الأسئلة التسي يمكن أن تطرح على الفريق هو: "ما هي أهم 
المشكلات أو الفرص لتطوير...؟ 

عندما تطبق التقنية بالرجه الصحيح؛ فإِنما تحرض لدى الأفراد المشاركين الإبداع» في حين أا تقلص أثرين غير 
مرغوب فيهما من آثار معظم اجتماعات الفرق: (آ) سيطرة أحد المشاركين أو أكثر» و(ب) قمع الأفكار المتضاربة. 

تكون الصيغة الأساسية مخلسة تقنية الفريق الاسمي على النحو التالي: 

1. توليد فردي صامت للأفكار. 

2. تغذية رحعية فردية حلقية وتسجيل للأفكار 

3. إيضاح جماعي لكل فكرة. 

4. تصويت فردي وتصنيف للأفكار لإعطاء الأولوية 
5. مناقشة نتائج إجماع الفريق 

تبدأ جلسة تقنية الفريق الاسمي بشرح للإحراء وعرض للمسألة (أو المسائل)» ومن الأفضل أن يكونا مكتويين من 
الا (0هااازمع؟). ثم يطلب من أعضاء الفريق إعداد لوائح فردية بالبدائل» كالأفكار الاستثمارية أو المواضيع التي 
يشعرون أا أساسية في استمرار وانتعاش المنظمة. تعرف هذه للرحلة عرحلة التوليد الصامت ولا تستغرق عادة أكثر من 
عدة دقائق "لمعل الأفكار تتدفق". بعد اكتمال هذه المرحلة» يدعو الميسّر بنمط مائدة مستديرة كل مشارك لتقددم فكرة 
واحدة من لائحته» (أو لتقددم أفكار إضافية مع استمرار حلسة الائدة المستديرة). ومن ثم تعرّف كل فكرة (أو فرصة) 
على حدة ويقوم ميسّر تقئية الفريق الاسمي بتسجيلها على جدول أو لوح» تاركاً مسافة واسعة بين الأفكار للتعليق أو 
الإيضاح. يستمر هذا الإجراء إلى أن تسجل كل الفرص وتوضّح وتعرض كي يراها الجميع. عندئذ تحري عملية تصويت 
لترتيب الأفكار أو الفرص بحسب الأولوية. وأخيرك تؤدي نتائج التصويت إلى إظهار اتفاق الفريق حول الموضوع الذي 
طرح للبحث 

1 تطوير النتائج المستقبلية (المنظورة) 

تدمج المرحلة 3 من إجراء التحليل الاقنصادي المندسي المبادئ 2 و3 و4 الواردة في الفقرة 1 وهي تستخدم منهج 
التدفق - النقدي الأساسي المستعمل في الاقتصاد المندسي. يحدث التدفق النقدي عندما تنتقل الأموال من منظمة إلى 
أخرى أو من فرد إلى آحر. أي إن التدفق النقدي بعل النتائج الاقتصادية للبديل بدلالة المال المنفق أو اجسي. 


® A.VAN de Ven and A.Defbecq, “ The Effectiveness of Nominal, Delphi, and Interactive Group Decision Making 
Processes," Acadeny of Management Journal, vol.17, no. 4, December 1974, pp. 605-621 
"فاعلية عمليات اتخاذ القرار الجماعي الاسعية والتفاعلية بلغة دلفي"‎ 
يعطي سينك (5101 .0.8) مثالاً جيداً عن تقنية الفريق الاسعي 077 ني بحئه الموسوم بس "استخدام تقنية الفريق الاسمي استخداماً فعالا" وول"‎ '" 
the Nominal Group Technique Effectively", National Productivity Review, Spring, 1983, pp.1 73-184 
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لنظر إلى مفهوم منظمة لا تملك إلا "ناقذة" واحدة تطل ها على بيكتها الخارحية وتقع عبرها كل التعاملات النقدية - 
استلام الإيرادات والمدفوعات للموردين والدائنين والعاملين. إن مفتاح تطوير التدفقات النقدية ذات الصلة لأحد البدائل 
هو تقدير ما قد يحدث للإيرادات والتكاليف» كما نراها من هذه النافذة إذا ما طبق هذا البديل تحديدا. إن التدفى 
النقدي الصافي لبديل ما هو الفرق بين كل التدفقات النقدية الواردة (المبالغ المستلمة أو المدعحرات) والتدفقات النقدية 
الصادرة (التكاليف أو النفقات) خلال كل مدة. 

غالبا ما تؤدي العوامل غير النقدية (الخصائص).؛ إضافة إلى المظاهر الاقتصادية لاتخاذ القرار» دور هاما في الترصيات 
النهائية. فيما يلي أمثلة على أهداف أخرى غير هدف زيادة الأرباح إلى الحد الأقصى وتخفيض التكلفة إلى الحد الأدن: 

1. تلبية متطلبات الزبون أو تحاوزها إلى ما هو أكثر منها. 

2. السلامة. 

3. تحسين شعور العامل بالرضا. 

4. المحافظة على مرونة الإنتاج لسك حاجة الطلبات المتغيرة. 

5. تحقيق أو تجاوز كل المتطلبات البيئية. 

6. النجاح في إقامة علاقات عامة جيدة أو في أن يكون المرء عضواً مثالياً في اجتمع. 

1 انتقاء معيار القرار 

ينطوي انتقاء معيار القرار (الخطوة 4 في إجراء التحليل) على المبدأ 5. ينتقي عادة صاحب القرار البديل الذي يخدم 
المصالح البعيدة المدى لالكي المنظمة على أكمل وحه. كذلك فإن المعيار الاقتصادي للقرار يحب أن يعبر عن وحهة نظر 
ثابتة وسليمة (وفق المبدأ 3) لا بد من اعتمادها في كل مراحل الدراسة الاقتصادية الهندسية. 

1 تحليل ومقارنة البدائل 

يستند تحليل المظاهر الاقتصادية لمسألة هندسية (الخطوة 5) إلى حك بعيد على تقديرات التدفق - النقدي بالنسية 
للبدائل الممكنة المنتقاة كي تخضع لدراسة تفصيلية. وعادة ما يقتضي الأمر بذل جهد كبير للحصول على تنبؤات دقيقة 
ومنطقية عن التدفقات النقدية وعوامل أخرى في ضوء الضغوط التضخمية أو الانكماشية مثل وحركة سعر الصرف» 
والأوامر الرسمية التنظيمية (القانونية) الي غالبا ما تحدث. ومن الواضح أن وضع الشكوك المستقيلية في الحسبان (المبدا 
6) هو جزء أساسي في دراسة الاقتصاد الهندسي. عندما تُقدَّر التدفق النقدي وتُحدّد التقديرات المطلوبة الأخرى في 
النهاية» يمكن مقارنة البدائل على أساس الفروق فيما بينهاء ووفق ما ينص عليه المبدأ 2. وعادة ما تحدد مقادير هذه 
الفروق بدلالة وحدة نقدية كالدولار. 


موقع مرافق على شبكة الإنترنت 1ya - engi ne۲1 ng/(‏ |com/su.ااprenha.‏ بج /:م0): يشكل طرح الأكياس 
البلاستيكية المرتبط بجمع أوراق الخريف مشكلة بيئية في العديد من المناطق الحضرية. قم بزيارة الموقع على شبكة 
الإنترنت لمعرفة المسائل ذات الصلة بالبديل الاقتصادي ألا وهو استخدام أكياس قابلة للتحلل البيولوجي. 


1 انتقاء البديل المفضل 
بعد تنفيذ محطوات إجراء تحليل الاقتصاد المندسي الخمس تنفيذاً صحيحاء يغدو البديل المفضل (الخطوة 6) جرد نتيجة 
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للجهد كله. لذا فإن سلامة التمذحة الفنية - الاقتصادية وتقنيات التحليل تملي نوعية النتائج التسي حصل عليها ومسار 
العمل الموصى به. تندرج النطوة 6 ضمن الفعالية 5 من عملية التصميم الهندسي (توصيف البديل المفضل) وذلك عندما 
تخرى كجزء من حهد تصميمي. 

1 مراقبة الأداء وتقويم لاحق للنتائج 

تطبق هذه الخطوة الأخيرة المبدأ 7 وهي تنجز أثناء وبعد جمع النتائج التسي حصنا عليها من انتقاء البديل. إن مراقبة 
أداء المشروع أثناء طور التشغيل بحسن من تحقيق الأهداف ذات الصلة ويقلل من تبدلية النتائج المرجوة. والخطوة 7 هي 
أيضاً حطوة متابعة لتحليل سابق» وهي تنطوي على مقارنة النتائج الحالية الي حصلنا عليها بالنتائج التي سبق أن 
ترقعناها. والهدف هو تعلم كيفية القيام بتحاليل أفضل» والتغذية الرحعية التي نحصل عليها من التقويم اللاحق هامة 
للتحسين المستمر لعمليات أية منظمة. ولكن ولسوء الحظء وكما هو الحال بالنسبة للخطوة 1ء فإن هذه الخطوة الأخيرة 
غالبا ما لا تطبق بثبات أو بأسلوب جيد في الممارسة المندسية. لذاء فهي تتطلب عناية خاصة لضمان استخدام التغذية 
الرجعية في الدراسات الحالية أو اللاحقة. 


الخال 2-1 
حر سيئ: تحطمت سيارتك للتو! وأنت تحناج لسيارة جديدة فوراء لأنك قررت أن السير؛ أو ركوب الدراجة أو 
حافلة التقل العام أمر غير مقبول. عُرَضَ عليك تاحر سيارات جملة 2000 دولار ثمناً لسيارتك الحطمة "بوضعها الحالي". 
كذلك فإن مراحع مطالبات التعويض في شركة التأمين الي تتعامل معها قدّر قيمة الأضرار النسي أصابت سيارتك ب 
0 دولار. ولا كان لديك تأمين من حوادث الاصطدام بشرط قايلية حسم عقدار 1000 دولارء فإن شركة التأمين 
ترسل لك بالبريد شيكا ب 1000 دولار. عداد المسافات في سيارتك الحطمة يسجل 58,000 ميل. 
ماذا عليك أن تفعل؟ استخدم إجراء السبع حطوات المذكور في (الجدول 1.1) لتحليل حالتك. كذلك حدد أية 
مبادئ ترافق كل حطوة. 
ا حال 
ا خطوة 1 - عرف للسألة 
مشكلتك الأساسية هي أنك بحاحة لوسيلة مواصلات. إن تقوعاً إضافياً للمسألة يودي إلى استبعاد السير وركوب 
الدراحة وكذلك ركوب حافلة النقل العام كبدائل بمكنة. 
ا خطوة 2 - طور بدائلك (نستخدم هنا للبدا 0 
انمصرت المسألة إما في استبدال السيارة وإما في إصلاحها. قد تبدو البدائل كالتالي: 
|. قم ببيع السيارة الحطمة إلى بائع الحملة مقابل 2000 دولارء وأنفق الالء إضافة إلى ال 1000 دولار قيمة شيك 
التأمين و7000 دولار الي هي كل ما لديك في حساب الادحار لاقتناء سيارة أحدث. بذلك سيكون المبلغ الإجمالي 
الذي أنفقته من حسابلك الادخخاري 7000 دولار» وستحصل على سيارة مستعملة سابقاً عقدار 28,000 ميل. 
2. أنفق ال 1000 دولار قيمة شيك التأمين و1000 دولار أخرى من مدخراتك لإصلاح السيارة. وهكذا يكون البلغ 
الإجمالي الذي تدفعه من مدحراتك 1000 دولارء وعداد اللسافات في سيارتك سيسجل 58,000 ميل. 
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. أنفق ال 1000 دولار قيمة شيك التأمين و1000 دولار أحرى من مدخراتك لإصلاح السيارة» ثم بعها عبلغ 4,500 
دولار. انفق هذا المبلغ إضافة ل 5,500 دولار أخرى من مدخراتك لشراء سيارة أحدث. المبلغ الإجمالي الذي نكون 
قد أنفقته من مدحراتك هو 6,500 دولار» وستشتري بذلك سيارة عدادها يسحل 28,000 ميل. 

. أعط السيارة لميكانيكي يعمل بوقت جزئي فيصلحها لك لقاء 1100 دولار (1000 دولار مبلغ التأمين و100 دولار 
من مدنحراتك)» لكنه يستغرق شهراً إضافياً في إصلاحها. سيكون عليك أيضاً أن تستأحر سيارة طوال هذه المدة 
بقيمة 400 دولار/شهر (تدفع من مدحراتك). سيكون المبلغ الإجمالي الذي تدفعه من مدخراتك 500 دولار» وعداد 
المسافة سيسجل 58,000 ميل. 

. كما في البديل رقم 4» لكنك بعدئذ تبيع السيارة بمبلغ 4,500 دولار وتستخدم المال إضافة إلى 5,500 دولار أخرى 
تأحذها من مدعراتك لشراء سيارة أحدث. بذلك يصل البلغ الإجمالي الذي تقتطعه من مدعراتك 6,000 دولارء 
وستحصل على سيارة أحدث لم ستخدم سابقاً لأكثر من 28,000 ميل. 
الافتراضات: 

. في البديلين 4 و5» لن تحتاج ورشة التصليح الأقل موئوقية لأكثر من شهر إضاف لإصلاح السيارة. 

. ستعمل كل سيارة بطريقة مقبولة (كما خطط لها أصلام وستسير عدد أميال إجمالياً واحداً قبل أن تباع أو يتم 
التخلص منها. 

. الفوائد الناتحة عن ادحار الأموال المتبقية في الادخار لا قيمة ها. 
القطسوة 3 - قدّر التدفقات النقدية لكل بديل (يجب اترام اميد 2 في هذه ا خطوة.ح) 

. يختلف البديل 1 عن كل البدائل الأحرىء» لأن السيارة لن تصلح على الإطلاق وإما ستباع فحسب» وهذا سيلغي 
فائدة 500 دولار الي تضاف على قيمة السيارة إذا ما أصلحت ثم بيعت. كذلك فإن هذا البديل لن بنرك في 
حسابك الادخاري أي نقود. هناك تدفق نقدي مقداره 8000 دولار لاقتناء سيارة أحدث ثمنها 10,000 دولار. 

. يختلف البديل 2 عن البديل 1 من حيث إنه يتيح إصلاح السيارة القديمة. وهو يختلف عن البديلين 4 و5 لأنه يلجأ إلى 
خدمات إصلاح أكثر موثوقية وأغلى ثمناً ( أكثر ب 500 دولار). وهو أخيراً يختلف عن البديلين 3 و5 من حيث إنه 
سيحقق الاحتفاظ بالسيارة. قيمة التدفق النقدي هو 2000 دولار» ويمكن بيع السيارة بعد إصلاحها ب 4500 دولار. 

. يكسب البديل 3 500 دولار إضافية عن طريق إصلاح السيارة ثم بيعها لشراء السيارة نفسها التسي يقترحها البديل 1 
التدفق النقدي هو 7,500 دولار وذلك لاقتناء سيارة الأحدث يُقدّر ثمنها ب 10,000 دولار. 

. يستخدم البديل 4 نفس الفكرة الواردة في البديل 2ء لكنه يلجأ إلى ورشة إصلاح أرحص. والورشة التي يقترحها 
أقل موثوقية من حيث حودة منتجهاء لكنها لن تكلف أكثر من 1100 دولار للإصلاح و400 دولار أخرى من 
استئجار سيارة لمدة شهر واحد. قيمة التدفق النقدي هو 1500 دولار للاحتفاظ بالسيارة القديمة التي قدر ثمنها 
بس 4,500 دولار. 

. البديل 5 هو نفسه البديل 4> لكنه يكسب 500 دولار إضافية من بيع السيارة المرئمة وشراء سيارة جديدة كما في 
البديلين 1 و3. يبلغ التدفق النقدي 7,000 دولار للحصول على سيارة أحدث يُقدّر ينها ب 10,000 دولار. 
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ا خطوة 4 - اتش معيارا 
من المهم لدى تنفيذ هذه الخطوة التقيد بوجهة نظر ثابتة (المبدأ 3) ووحدة قياس مشتركة (المبدأ 4). وجهة النظر في 

هذه الحالة هي وجهة نظرك أنت (مالك السيارة المعطلة). 
إن قيمة السيارة بالنسبة لمالكها هي قيمتها في السوق (أي 10,000 دولار لسيارة أحدث» 4,500 دولار للسيارة 

الي أصلحت). لذا فإن الدولار يُستخدم كقيمة ثابتة يقاس ها كل شيء. هذا من شأنه رد كل القرارات إلى مستوى 

كمي الأمر الذي حكن فيما بعد مراجعته مع عوامل كيفية قد يكون ها قيمة ذاتبة تقاس بالدولار (مثلا» كم يساوي 

عدد الأميال المنحفض أو كم تساوي ورشة تصليح يعول عليها 6. 

ا خطوة 5 - حال البدائل وقارنهما 
تأكد أنك تأحذ بالحسبان في كل المعايير الوثيقة الصلة بالموضوع (المبدأ 5). 

1. يُستبعد البديل 1 لأن البديل 3 يكسب نفس النتيجة إضافة إلى كونه يوفر لمالك السيارة مبلغاً إضافياً من المال قدره 
0 دولار. ويحري ذلك دون أي تغير في الخطورة بالنسبة للمالك. (قيمة السيارة = 10,000 دولار الادحار = 0»> 
القيمة الإجمالية = 10,000 دولار). 

2. البديل 2 حيد ويحب وضعه في الحسبان» لأنه يسبب إنفاق أقل قدر من السيولة النقدية» ويسمح بترك 6,000 دولار 
في البنك. والبديل 2 يوغر نفس النتيجة التي ينتهي إليها البديل 4» لكنه يكلف 500 دولار أكثر لأعمال 
الإصلاحات. لذا يستبعد البديل الثاني . (قيمة السيارة = 4,500 دولارء الادحار = 6,000 دولارء القيمة الإجمالية = 
0 دولار.) 

3. يُستبعد البديل 3 لأن البديل 5 يصلح السيارة أيضاً مع كلفة أقل بالنسية للمال المسحوب من الادخار (بفارق 500 
دولار)» وكلا البديلين 3 وك هما نفس النتيجة ألا وهي شراء سيارة أحدث. (قيمة السيارة = 10,000 دولار» 
الادحار = 500 دولارء القيمة الإجمالية = 10,500 دولار.) ٠‏ 

4. البديل 4 بديل جيد لأنه يوفر 500 دولار باللجوء إلى حدمة تصليح أرحص» على أن تعد المخاطرة باستخدام أعمال 
تصليح متواضعة تعد قليلة. (قيمة السيارة -4,500 دولار» الادحار -6,500 دولارءالقيمة الإجمالية -11,000 دولار). 

5. البديل 5 يصلح السيارة بتكلفة أقل (أرخص ب 500 دولار) ويستبعد خطر عطل آخر يصيبها بييعها لشخص آخر 
بربح إضاطي مقداره 500 دولار أخرى. (قيمة السيارة = 10,000 دولارء الادحار = 1000 درلا القيمة الإجمالية- 
0 دولار). 

ا خطوة 6 - انت ق أفضل البدائل 

عند تنفيذ هذه الخطوة عليك أن تحدد الإمام بجلاء (المبدأ السادس). الأمور النالية هي من بين الأمور المبهمة التسي 
يمكن العثور عليها في هذه المسالة وأكثرها صلة بعملية اتخاذ القرار. في حال أصلحت السيارة واحتفظ يماء فمن الممكن 
أن تصبح عرضة أكثر للأعطال (وهذا ما نستنتجه من التجربة الشخخصية). وإذا بطأنا إلى حدمات إصلاح أرخص» فإن 
فرصة حدوث أعطال فيما بغد تصبح أكبر (حسب التجربة الشخصية). وإن شراء سيارة أحدث سيستهلك معظم 
مدخراتك. وكذلك فإن السيارة الحديثة النسي ستشتريها قد تكون أغلى من اللازم» نظراً للمبلغ الإضافي الذي ستدفعه 
(والذي يلغ على الأقل 6,000 دولار + 30,000 ميل = 20 ستاً للميل الواحد). وأنخيراء من الحتمل أن تكون السيارة 
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الحديثة قد تعرضت هي الأخرى للحادث وقد يكون لا تاريخ إصلاح أسوأ من السيارة الحالية. 

استنادا إلى المعلومات التي م الحصول عليها من خلال الخطوات السابقة كلهاء اختير البديل 3. 

امخطرة 7- راقب أداء حيارك 

تسير هذه الخطوة حباً إلى جنب مع المبدأ 7 (عد إلى قراراتك). اتضح بعد قيادة السيارة 20,000 ميل لاختبارها أا 
في منتهى الروعة. كان أداؤها عظيماً من حيث عسدد الأميال الي تقطعهاء ولم يكن هناك حاجة لأية إصلاحات. 
وهكذا فإن العملية المنهجية لتحديد وتحليل الحلول البديلة آتت ثمارها بحق!! 


1 المحاسسية ودراسات الاقتصاد الهندسسي 

أكدنا في الفقرة 1.1 أن المهندسين والمديرين يستخدمون مبادئ ومنهجية الاقتصاد الندسي للمساعدة في الآخاذ القرار. 
وهكذا فإن دراسات الاقتصاد المندسي توفر المعلومات المناسبة التي يمكن أن تستند إليها القرارات الحالية التي تخص 
العملية ا مستقيلية لمنظمة ما. 

بعد اتخاذ قرار باستثمار رأسمال في مشروع ماء وبعد أن يكون الال قد وظّفء يريد أولئك الذين مولوا وأداروا رأس 
امال أن يعرفوا النتائج المالية. لذا توضع إجراءات حسابية ليصبح بالإمكان تسجيل وتلخيص الأحداث المالية المرتبطة 
بالاستنمار و تحديد كيفية الأداء الاي. وف الوقت نفسه» وبالاستفادة من استخدام المعلومات المالية المتاسبة» بمكن وضع 
ضوابط واستخدامها في المساعدة على توجيه العملية نحو الهدف الالي المنشود. 

ا محاسبة العامة وحاسبة التكاليف ها الإجراءات الي توقر هذه الخدمات الضرورية في منظمة أعمال. ومن ثم فإن 
بيانات الحاسبة معنية في المقام الأول بالأحداث لالية للاضية والحاليةء على الرغم أنه غالبا ما تستخدم مثل هذه البياتات 
في وضع تصورات مستقبلية. 

الحاسبة العامة هي مصدر معظم البيانات المالية السابقة التسي محتاجها لتقييم الظروف الالية المستقبلية. والمحاسبة 
كذلك مصدر بيانات للتحليلات التسي تقيم مدى ماح تائج استثمار رأس الال بالمقارنة مع النتائج التنباً 4ا سابقا في 
تحليلات الاقتصاد الهندسي. 

محاسبة التكاليف أو محاسبة الإدارة هي فرع من فروع المحاسبة التسي ها أعمية بالغة بسبب اهتمامها الخاص باتخاذ 
القرار والتحكم في مؤسسة ما. لذا فإما مصدر بعض بيانات التكلفة التي نحتاجها في دراسات الاقتصاد الهندسي. يمكن 
محاسبة التكاليف الحديثة أن تحقق كل الأغراض التالية» أو أحدها: 

1. تحديد تكلفة المنتجات أو الخدمات. 

2. توفير أرضية منطقية لتسعير السلع أو الخدمات. 

3. ترفير وسائل لضبط الإنفاق. 

4. توفير معلومات يمكن أن تستند إليها القرارات التشغيلية وأن تقيم بموجبها النتائج. 

وعلى الرغم من بساطة الأهداف الأساسية لمحاسبة التكاليف» فإن التحديد الدقيق للتكاليف ليس بنفس القدر من 
البساطة. ولهدا فإن بعض الإجراءات التبعة لا تعدو كونما أعرافاً أو عادات اعتباطية تجعل بالإمكان الحصول على تكلفة 
دقيقة بدرحة معقولة في بعض الحالات» ولكن المعلومات تكون في حالات أخرى عديدة عامة ومحرفة إلى حد يصبح من 
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الصعب معه أن تخدم التخمطيط الإداري وقرارات التوحيه. 

عو حت بعض نقاط الضعف في تقنيات محاسبة التكاليف التقليدية بواسطة منهجية حديئة تسيا تعر ف باسم الحاسية 
القائمة على العملية ع1ا .activity-based aceon‏ المدف من هذه المنهجية إنتاج معلومات أدق حول التكلفة وتوفيرها 

ف الوقت المناسب. يكون ذلك في الدرجة الأولى عن طريق: (1) اقتفاء متأن لأثر التكاليف العامة للوصول إلى النشاطات 
المسببة لهاء و(2) توزيع تكاليف التكنولوجيا بكيفية منصفة على ول دورة حياة المنتج. ولما كانت التكاليف العامة 
والتكنولوجيا هي السبب في حوالي 9060 من تكلفة اللنتج الإجمالية في العديد من الصناعات» فإن تحسين تقدم التقارير 
عن التكاليف والسيطرة عليها أصبح مكنا ب بتتبع أثر هذدين المكونين الأساسيين للتكلفة إلى أن نصل إلى الفعاليات ومن ثم 
إلى المنتجات التسي تؤدي حقيقة إليهما. 

إن فهماً وافياً لأسباب ودلالات بيانات الحاسبة ضروري للتمكن من تفسير تلك البيانات بغية استحدامها في دراسات 
الاقتصاد الهندسي. لذاء يجد القارئ في الملحق 4 بحناً موجراً في الحاسبقه ومن ضمن ذلك الحاسية القائمة على العملياث. 


1 نظسرة شاملة إلسى الكتاب 

نظمت محتويات الكتاب في ثلاثة أحزاء» وقد وزعت الفصول بتسلسل منطقي كي تتلاءم ومتطلبات تعليم وتطبيق 
مبادئ ومنهجية الاقتصاد الهندسي على حد سواء. أحزاء الكتاب الثلاثة والفصول النسي يحتويها كل جزء هي التالية: 
1. الجزء الأول: أسس الاقتصاد المندسي (الفصول 3.1 
2. المبزء الثاني: المواضيع الأساسية في الاقتصاد الهندسي (الفصول 10.4) 
3. الحزء الثالث: مواضيع إضافية في الاقتصاد المندسي (الفصول 15.11) 

عرضنا في هذا الفصل المفاهيم الأساسية للاقتصاد الهتدسي في سبعة عبادئ أساسية. عمدنا بعد ذلك إلى مناقشة 
الخطوات التي ينطوي عايها التحليل الاقتصادي الهندسي وربطنا إحراء التحليل بعملية التصميم المندسي. كما أننا 
ناقشنا السطح البيني بين الحاسبة والهندسة الاقتصادية. وهكذا فإنتا قد أرسينا القاعدة الأساسية للموضوع ف الفصل 1. 

سنعرض في الفصل 2 بعض مفاهيم التكلفة المنتقاة والهامة المتعلقة بدراسات الاقتصاد المندسي. سنركز بوجه حاص 
على المبادئ الاقتصادية ف التصميم الهندسي. كما سنناقش تطبيق مفاهيم تكلفة دورة الحياة قاوعدمء life cyele cost‏ 
ومن ذلك تحليل نقطة التعادل (عتبة الربح) وذ وبإأهصة break-even‏ والدراسات الاقتصادية الحالية present economy‏ 
.studies‏ 

يركز الفصل 3 على مفاهيم صلات الوقت بالمال والتكافو الاقتصادي. وسنبحث وجه حاص في قيمة الوقت بالنسبة 
للمال في تقوم الدحول والتكاليف المستقيلية المرتبطة بالاستخدامات البديلة للمال. ثم سنوضح في الفصل 4 الطرائق 
المستخدمة على نطاق واسع في تحليل النتائج الاقتصادية لبديل ما وربحيّته. هذه الطرائق: واستخدامها الدقيق في مقارنة 
البدائل هي المواضيع الأساسية الي يتناويها الفصل 5 الذي يتضمن أيضاً بنا يتناول المدة المناسبة لدراسة ما. وهكذا فإن 
الفصول 3 و4 و5 تطوّر معا جزءاً هاماً من المنهجية اللازمة لفهم باقي أحزاء الكتاب ولإحراء دراسات اقتصاد هندسي 
على أساس ما قبل الضريبة وأقوط ها معءومعط, 

نقوم في الفصل 6 بشرح التقنيات الإضافية المطلوبة للقيام بدراسات الاقتصاد الهندسي على أساس ما بعد الضريبة 
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bass‏ «مامظة. تُجرى معظم دراسات الاقتصاد الهندسي في القطاع الخاص على أساس ما بعد الضريبة. لذا فإن الفصل 
6 يضاف إلى الحزء الأساسي من المنهجية التي طورناها في الفصول 3 و4 و5. وقد حص جزء من الفصل 6 
للاهتلاك (تناقص القيمة) «ولعهامه:م06 وفق نظام استرداد الكلفة المسرع واللعدل Modified Accelerated Cost‏ 
System‏ بوروبوعع ارحص وجب قانون التصحيح الضرييي لعام 6. لكننا نبحث أيضاً في التقنيات المطبقة على 
الأصول المكتسبة قبل تاريخ دحول القانون موضع التنفي. وبالمئل» يتناول الجزء المتبقي من الفصل 6) إحراء تحاليل ما بعد 
الضريبة. 
يتناول الفصل 7 مسألة حساسة ألا وهي كيفية تقدير النتائج المستقبلية امرتبطة يكل بديل مكن. تشكل العملية 
المرتبطة يذه رة في تعليل الاقتصاد الهندسي هرا اساسا من مظاهر التطبيق والممارسة. جد القارئ تقديرات التكلفة 
في الفصل 7 بدلا من فصول سابقة حتى يصبح بالإمكان بحث المنهجية الأساسية المتبعة في مقارئة البدائل على أساسي 
ما قبل وما بعد الضريبة بها متكاملاً. لذا فقد أولينا في الفصل السابع هذا مواضيع الإيرادات المقدرة والتكاليف 
ومعلومات أحرى عناية فائقة. 
أفرد الفصل 8 لبحث مواضيع آثار التضححم (أو التراجع) وتبدل الأسعار وأسعار الصرض. و نوقشت مفاهيم 
التعامل مع تبدل الأسعار وسعر الصرف في دراسة الاقتصاد المندسي بطريقة واقعية وثمولية في آن معاء وذلك من وجهة 
نظر تطبيقية. 
غالا ما يكوت على المنظمة تحليل مسألة وجوب الاستمرار في الأصول الموجودة أو استبدالها بأصول جديدة لد 
الحاجات الحالية والمستقبلية. نطرح في الفصل 9 ونناقش تقنيات معالنة هذه المسألة. ولا كان استبدال الأصول يحتاج 
لرأس مال كبير» فإن القرارات الي تتخذ في هذا الصدد تكون هامة وتتطلب عناية فائقة. 
يعد القلق فيما يتعلق بالشك رلا تأكدية) بؤ«نهمعوهن والمخاطرة )وزم حقيقة واقعة في الممارسة الحندسية. ندرس في 
الفصل 0 أثر التغير الكامن بين النتائج الاقتصادية المقدرة لبديل ما وتلك التي عِكن أن تقع؛ حيث تعرض في هذا 
الفصل وتوضح عدداً من التقنيات غير الاحتمالية وناءةازطهطهمصدوم لتحليل نتائج عدم اليقين في التقديرات المستقبلية 
للإيرادات والتكاليف. 
في الجرء الثالث» خُصّص الفصل 11 لتحليل المشاريع العامة باستخدام طريقة مقارنة نسبة المنفعة إلى التكلفة benefit-‏ 
ونقة:ؤومن. هذه الطريقة التي تستخدم على نطاق واسع في تقوم البدائل وجحدت حاف لها عبر قانون التحكم 
بالفيضانات ٥٥٥101 ۸٥‏ 1000 الذي أقره الكونغرس الأمريكي عام 1936. 
تكرّن المرافق العامة المرخخصة ذات الملكية الخاصة جزءاً هاماً من الاقتصاد الأمريكي. يبحث الفصل 12 في المتصائص 
الفريدة لهذه الموسسات وف طريقة متطلبات العوائد (الإيرادات) revenue requirements‏ في إنماز دراسات الاقتصاد 
اند سي المتعلقة بعمليات تلك المؤسسات. يتضمن الفصل 13 شرحاً للتقنية الاحتمالية المتبعة في تحليل نتائج عدم اليقين 
فيما بختص بتقديرات التدفق النقدي المستقبلية» إضافة إلى عوامل أحرى. كما يتضمن الفصل 13 مفاهيم احتمال متقطعة 
عد وتقنيات مونت كارلو في المحاكاة. 
عى الفصل 14 بالتعريف الصحيح لجميع مشاريع المنظمة وتحليلها؛ كما يعني بالاحتياحات الأحرى لرأس الال 
في المنظمة. وطبقاً لذلك هناك شرح لعمليات تمويل وتوزيع رأس الال ما يسدّ تلك الحاحات. تؤدي هذه العملية دوراً 
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حاسها في ازدهار المنظمة» حيث إنها تؤثر على معظم النتائيج التشغيلية» سواء من حيث جودة المنتج الحالي وفاعلية الخدمة)» 
أو من حيث القدرة التنافسية البعيدة المدى في الأسواق العالمية. وأخيراً يبحث الفصل 15 عدة طرق مخترة زمنياً - مز 
Jl tested methods‏ حصائص غير اقتصادية في دراسات الاقتصاد المندسي. 


1 مسائل 
يشير العدد الوارد في غماية كل مسألة إلى رقم الفقرة (أو الفقرات) التي يحويها الفصل والذي هو أقرب صلة بتلك 

المسألة. 

1. ]ضع لائحة تنضمن عشر حالات غوذجية في عمل منظمة ماء يساعد فيها تحليل الاقتصاد الهندسي بصفة ملموسة في 
اتخاذ القرار. عكنك افتراض نوع معين من المنظمات (مثلا مؤسسة صناعية» مر كز رعاية صحية» شركة نقل» وكالة 
حكومية)» إذا كان هذا يساعد في تطوير إجابتك (ضع أية افتراضات). (1.1) 

1 اشرح لماذا يعد موضوع الاقتصاد المندسي هاما للمهندس الممارس. (1.1 - 4.1) 

1 افترض أنك تعمل في مؤسسة صناعية تنتج عدداً من المتتجات الاستهلاكية الإلكترونية المختلفة. اذكر خسة عوامل 
(خصائص) حكن أن تكون هامة عند التخطيط للقيام بتغييرات جوهرية في تصميم أكثر السلع مبيعاً في الوقت 
الحاضر. (3.1» 4.1) 

1 هل يزيد الاستخحدام المتزايد للأفتة من أهمية دراسات الاقتصاد المندسي؟ علل إذا كان اللبواب إيجاباً أو سلباً 

1 اشرح معنسى المقولة التالية: "الخيار (القرار) هو من ضمن البدائل". (1. 8 

1 صف النتائج التي يجب توقعها من بديل ممكن التحقيق #اطوه؟. ما هو الفرق بين البدائل الكامنة زاعام 
والبدائل اللمكنة؟ (3.1) 

1 عرف عدم اليقين (الشك). ما هي بعض الأسباب الأساسية عدم اليقين في دراسات الاققتصاد المندسي؟ (1.) 

1 ناقشت مع زميل لك في قسم الهندسة أجمية التعريف الواضح لوجهة النظر (المنظور) التي يجب أن تتطور بواسطتها 
النتائج المستقبلية لعمل ما يخضع للتحليل. اشرح ما تعنيه بكلمة وجهة نظر أو منظور. (3.1) 

9.1 كنت منذ عامين عضواً في فريق مشروع كان يدرس فيما إذا كان على الشركة التي تعمل فيها أن تحدث 
8م بعض الأبنية والمعدات والمنشآت المرتبطة يما لدعم عملية التوسع في الشركة. حال فريق للشروع ثلاثة بدائل 
ممكنة, أحدها لا يدحل أي تعديل على المنشآت» والاثنان الآخران ينصان على إجراء تغييرات ملموسة على المنشآت. 
الآن قد احتاروك لتقود فريق تقييم لاحق. صف ححطتاك الفنية لمقارنة التتائج القدرة (المطورة منذ عامين) والناتجة عن 
تطبيق البديل المنتقى مع النتائج التي تحققت فعلاً. ).3< 4.1( 

1 اشرح كيف يمكن» في تحليل الاقتصاد الهندسيء عد الحالات المحتلفة التالية بدلالة الوحدة النقدية: (3.1) 

آ. تتمتع قطعة معدات اعتبرت بديلاً لمادة موحودة .موثوقية أكبرء أي إن الزمن الوسطي الفاصل بين الأعطال 0مع/ة 
Time Between Failures (MTBF)‏ خلال مدد تشغيل القطعة الحديدة قد ازداد بنسبة %40 بالمقارنة مع المادة 
الحالية. 

ب. تصنع إحدى الشركاث للسوق اللي مفروشات فناء معدئية مزحرفة. وتقوم الشركة بدراسة إدخال تعديلات 
على المواد وعلى معابحة المعدن المستخدم من شأنها زيادة تكاليف التصنيع» وذلك بغية التحفيف من مشكلة الصدا 


19 


1 مشكلة ذمنية عسيرة. اشترت صديقة لك ,عبلغ 100,000 دولار عمارة صغيرة فيها شقق سكنية) تقع في بلدة 
جامعية. أنفقت 10,000 دولار من مالا الخاص لشراء المبسى وحصلت على قرض عقاري من مصرف حلي بالمبلغ 
امتبقي وقدره 90,000 دولار. يبلغ القسط السنوي للقرض العقاري 10,500 دولار. تتوقع صديقتك أيضاً أن تبلغ 
التكلفة السنوية لصيانة المبنسى والأرض المحيطة به 15,000 دولار. يحتوي المبنسى على أربع شقق (يتألف كل منها 
من غرفتي نوم) ويمكن تأجير كل شقة منها ب 360 دولار شهرياً. 
ارحع إلى الإحراء ذي المخطوات - السبع الوارد في (الجدول 1.1) (الجانب الأبمن من الحدول) للإجابة على 

الأسفلة التالية: 

آ. هل تواحه صديقتك مشكلة ما؟ إذا كان الجواب بالإيجاب» فما هي هذه المشكلة. 

ب. ما هي بدائلها (حدد على الأقل ثلاثة بدائل)؟ 

ج. قدر النتائج الاقتصادية والبيانات الأخرى المطلوبة للبدائل الواردة في ب. 

د. انتق معياراً لتمييز البدائل» واستخدمه كي تنصح صديقتك أي طريق تتبع. 

هس. حاول تحليل ومقارنة البدائل على ضوء معيار واحد على الأقل إضافة لمعيار التكلفة. 

و. ما الذي يجب على صديقتك أن تفعله استناداً إلى المعلومات التي ولّدها كل منكما. 

ز. طوّر حطة كي تنبعها صديقتك في تقوم مدى جودة القرار الذي اتخذته (وذلك بعد اتخاذها للقرار). رما لم تتبع 
نصيحتك. كن خلاقاً في الجزء ز. 

1 قرين للفريق داحل الصف . قَسّم صفك إلى مجموعات يتألف كل منها من أربعة أشخاص. امض حمس عشرة دقيقة 
في عصف الدماغ عواضيع أحلاقية قد تنشأ أثناء إحراء دراسة في الاقتصاد المندسي. دع كل جموعة تقدم أمام 
الصف كله ملخحصا مدته دقيقتان عمًا اكتشفته. 
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الفصل الثاني 
مفاهيم التكلفة واقتصاديات ال لختصهيم 


أهداف الفصل الثانسي هي التالية: (1) شرح بعض الصطلحات والفاهيم الأساسية للتكلفة الراردة في هذا 
الكتاب» ورم تبيان كبفية وجروب استخدامها في تحليل الاقتصاد ا غندسي و اتخاذ القرار. 


نبحث في هذا الفصل المواضيع التالية: 
تقدير التكلفة 

التكاليف الثابتة والمتغيرة والمتزايدة 

التكاليف المتكررة والتكاليف غير المتكررة مومه nonrecurring‏ 

التكاليف المباشرة وغير المباشرة والأعباء المالية كتومه لمع مرن 

التكلفة النقدية والتكلفة الدفترية )ومع 0مم 

تكلفة الإغراق وتكلفة الفرصة البديلة (التكلفة الضمنية) اوو راز ٣0م‏ من 
تكلفة دورة الحياة life-cycle‏ 

البيئة الاقتصادية العامة 

علاقة السعر بالطلب 

تابع الإيرادات الإجمالية 

علاقات نقطة التعادل (تساوي الدحل والتكلفةء أو عتبة الربح) breakeven point relationships‏ 
زيادة الربح إلى الحد الأقصى /تخفيض التكلفة إلى الحد الأدنى 

أمثلة التصميم الحكو م بالتكلفة cost-driven design optimization‏ 

الدراسات الاقتصادية الحالية 


2 مقدمة 
يعتمد التصميم الذي يهدف إلى سد حاجة المتطلبات الاقتصادية وتحقيق عمليات تنافسية في مؤسسات القطاعين الخاص 
والعام على موازنة حذرة بين ما هو ممكن تقنياً وما هو مقبول اقتصادياً. ومن سوء الحظ عدم توفر طريقة مختصرة 
للوصول إلى التوازن بين الإمكانية التقنية والإمكائية الاقتصادية. لذا كان لا بد من استخدام وسائل تحليل الاقتصاد 
الهمندسي لإتاحة نتائج تساعد في التوصل إلى توازن مقبول. 

يختلف معسى كلمة "نكلفة" (أر نفقة) بحسب السياق الذي تستخدم فيه" . تعتمد المفاهيم والبادئ الاقتصادية 
الأحر ى المستتحدمة في دراسة الاقتصاد المندسي على المسألة النسبي تطرحها الخالة وعلى القرار الواحب اتخاذه. وبناء على 


١‏ نستخدم هنا و لأغراض الكتاب كلمتسى "مكلفة "ر "تة" شكل متبادل» أي إن للمفردتين هنا معنى متبادلاً. 
ا ولارن 5 
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ذلك فإن للفصل الثاني الذي يدمج مفاهيم التكاليف ومبادئ الاقتصاد الهندسي واعتبارات التصميم أهمية خحاصة لأنه 
يهئ للتطبيقات الواردة في فصول لاحقة من الكتاب. 


2 تقدير التكلفة ومصطلحات التكلفة 

إن أصعب الأجزاء في دراسة الاقتصاد المندسي وأكثرها تكلفة واستهلاكاً للوقت غالباً ما يكون ذاك المتعلق بتقدير 
التكاليف والإيرادات والأعمار المفيدة والقيم المتيقية وبيانات أخرى تتعلق بتصميم البدائل المدروسة. سنقوم في هذه الفقرة 
بالتعريف بإيحاز بدور تقدير التكلفة في العمل المندسي. (عكن للقارئ الذي يبدي اهتماماً بالموضوع الرجوع إلى الفصل 
7 حيث يمد المزيد من التفاصيل عنه). وكذلك فإننا سنقدم تعاريف وأمثلة عن بعض المفاهيم الهامة للتكلفة» كما سن ؤكد 
عدا أهمية البعد الاقتصادي ف التصميم المندسي. 

2 تقدير التكلفة 

غالباً ما يستخدم تعبير "تقدير التكلفة" لوصف العملية التسبي يجري بمؤحبها التنبو بالنتائج الحالية والمستقيلية لتكاليف 
التصميمات المندسية. تكمن صعوبة التقدير الأساسية للتحليلات الاقتصادية في كون معظم المشاريع المستقبلية فريدة من 
نوعها نسبياء أي إنه لم تبذل سابقا حهود تصميمية ماثلة لسدّ حاجة المتطلبات الوظيفية والقيود الاقتصادية عينها. لذلك 
فإنه غالبا ما لا تتوفر بيانات دقيقة سابقة بمكن استخدامها في تقدير التكاليف والأرباح تقديراً مباشرأء دون إدخال 
تعديلات جذرية عليها. بيد أنه من الممكن تطوير معطيات بناء على بعض نتائج تصميم سابق» تكون ذات صلة 
بالمعطيات المراد تقديرهاء وأن تعدل بناء على مقتضيات التصميم وعلى الظروف المستقبلية المتوقعة. 

وحيئما يجرى إعداد تحليل اقتصاد هندسي لمصلحة استثمار ضحم لرأس المال» فإن الحهذ المبدول في تقدير التكلفة لا 
بد أن يكون جز لا يتحزأ من عملية التخطيط والتصميم الشاملة الي لا تتطلب الشا ركة الفعالة للمصممين الهندسيين 
فحسب» وإما أيضاً المشاركة الفعالة لأشخاص يعملون ق حال التسويق والتصنيع والالية وتي الإدارة العليا. وتستخدم 
نتائج تقديرات التكلفة لأهداف متنوعة منها: 
1. توفير معلومات تستخدم في تحديد سعر البيع للعطاءات وال مناقصات. 
2 تحديد إمكان تصنيع وتوزيع السلعة المطروحة بربح ما (للتبسيط» السعر = التكلفة + الربح). 
3. تحديد كمية رأس الال المبررة لإدحال تغييرات على العملية أو أية تحسينات أخرى 
4. إقامة علامات إسناد لبرامج تحسين الإنتاحية. 

هناك طريقتان أساسيتان تستخدمان في تقدير التكلفة: طريقة "من الأعلى إلى الأسفل" وطريقة "من الأسفل إلى 
الأعلى". أما طريقة "من الأعلى إلى الأسفل" فهي تُستخدم في المقام الأول معطيات تاريخية مستقاة من مشاريع هندسية 
مشامة وذلك لتقدير التكلفة والإيرادات ومعطيات أخحرى» والاستفادة منها في المشروع الحالي عن طريق تعديلها بحسب 
التغييرات في التضخحم» أو الانكماش» وفي مستوى العملية» والثقل» واستهلاك الطاقة والحجم» وعوامل أخرى. يستحسن 
استخخدام هذه الطريقة في المراحل الأولى من عملية تقدير التكلفة» أي عندما تكون البدائل في طور التطوير والتنقيح. 

أما طريقة "من الأسفل إلى الأعلى" فهي طريقة أكثر تفصيلاً في عملية تقدير التكلفة. وهي تحاول تحزئة اللشروع إلى 
وحدات صغيرة تسهل إدارقاء ومن ثم تقدير نتائجها الاقتصادية. تضاف تكاليف الوحدة الصغيرة هذه مجتمعة إلى أنواع 


أخرى من التكاليف للحصول على تقدير إجمالي للتكلفة. عادة ما تعطي هذه الطريقة نتائج أفضل بعد تحديد وتوضيح 
تفاصيل المنتج المطلوب (سلعة كان أم خدمة). 


المغال 1-2 
جد مثالاً بسيطا عن تقدير التكلفة في التكهن بالنفقات المترتبة على الحصول على بكالوريوس فسي العلوم من اللجامعة 
النسي تنتسب إليها. يتضمن الحل الذي نقترحه لتقدير تلك التكاليف تركيزا على الطريقتين اللتين سبق شرحهما آنفاً. 
ا حل 

تقوم طريقة التقدير "من الأعلى إلى الأسفل" على اعتبار التكلفة المعلنة لدراسة مدا أربع سنوات في الخامعة نفسها 
(أو في جامعة ممائلة) ومن ثم تعديلها بحسب التضخم والنفقات أو العوامل الإضافية التي حكن أن تستجد على طالب 
محدث كالانتساب إلى نوادي الأخموة أو نوادي الفتيات» والمنح الدراسية والدروس الخصوصية. لنفترض على سبيل المثال 
أن التكلفة المعلنة للانتساب إلى حامعتك هي 15,750 دولار للعام الحالي. يتوقع تزايد هذا المبلغ سنوياً ‏ معدل %6 ويشمل 
الرسوم والأحور كاملةء إضافة إلى السكن الجامعئ وإلى وجبات أسبوعية. لكنها لا تشمل تكاليف الكتب والتجهيزات 
ونفقات شخصية أخرى. تعتبر مبدئياً أن هذه "النفقات الأخرى" تبقى مستقرة ونقدرها ب 5000 دولار سنوياً. 

حكن الآن -حساب التكلفة التقديرية لأربع سنوات دراسية. نحتاج فقط وبکل بساطة لتعديل التكلفة المعلنة كل عام 
بحسب التضحم» ولإضافة تكلفة "النفقات الأخرى" إليها. 

العام رسم التعليم الأقساط, الغرفة والإقامة ٠‏ تكاليف أخرى __التكلغة الإجالية التقديرية للعام 


21,695 $5,000 $15,750 x 1.06 = 16,595 $ 1 
22,697 5,000 16,695 x 1.06 = 1,697 2 
23,59 5,000 17,697 x 1.06 = 18,759 3 
24,885 5,000 18,759 x 1.06 = 19,885 4 
$93,036 الإحمالي الكلي‎ 


وعلى عكس طريقة "من الأعلى إلى الأسفل"» تقوم طريقة "من الأسفل إلى الأعلى" في حساب تفس التكلفة التقديرية 
أولاً على تحركة التكاليف التقديرية إلى الفئات النموذحية الموضحة ف (الشكل 1.2) وذلك لكل عام من أعوام الدراسة 
الجامعية الأربعة. يمكن تقدير رسوم التعليم والأقساط السنوية بأسلوب هو أقرب إلى الدقة» وكذلك الأمر فيما يتعلق 
بالكتب والتجهيزات. لنفترض على سبيل المثال أن المعدل الوسطي لتكلفة الكتاب الحامعي 80 دولار. يمكن تقدير تكلفة 
الكتب الجامعية سنوياً يبساطة بضرب وسطي تكلفة الكتاب الواحد بعدد المقررات الزمع التسجيل هام لنفترض مثلاً أنك 
ترمع التسجيل بخمس مقررات في كل فصل من فصول العام الدراسي الأول. ستكون عندئذ التكاليف التقديرية لكتبك 
الدامعية كالتالي: 

(5 مقررات في الفصل) × (2 فصلان دراسيان) × (1 كتاب واحد لكل مقرر) × (880 لكل كتاب) = 8800 

ريما تعتمد فنا تكاليف المعيشة والتنقل على نمطك العيشي. فقد تملك مثلاً وتقود سيارة خاصة وتعيش في شقة خاصة 
حارج الحرم الجامعي» فهذا يؤثر بدرحة كبيرة على التكاليف التقديرية خلال الأعوام التسي تمضيها فسي الجامعة. تبحث 
إحراءات وتقنيات تقدير التكلفة بتوسّع في الفصل 7. 


25 


المجموع خلال أربعة أعوام للحصول على التكلفة 
الاجمالية للشهادة الجامعية الأولى في جامعتك 


الشكل 1:2: طريقة "من الأسفل إلى الأعلى" لتحديد تكلفة التعليم في جامعة ما. 


2 التكاليف الثابتة والتكاليف المتغيرة والتكاليف المتزايدة 

التكاليف الثابتة هي التكاليف التي لا تتأثر بالتغييرات على مستوى الفعالية عبر يمال من العمليات الممكنة بالنسبة 
للقدرات أو الإمكانات المتوفرة. وتتضمن التكاليف الثابتة الدموذحية التأمين والضرائب المفروضة على المنشات» ورواتب 
الإدارة العامة والرواتب الإدارية ورسوم الترخيص وتكاليف الفائدة على رأس الال المقترض. 

وأياً كانت التكلفة فهي عرضة بطبيعة الحال للتغيير. لكن التكاليف الثابتة تجنح لأن تظل ثابتة على مدى مجموعة 
محددة من ظروف التشغيل. تتأثر التكاليف التابتة حتماً عندما تطرأ تغيوات واسعة على استخدام المصاحر» أو عندما 
تخضع المنشأة للتوسع أو الإغلاق. 

التكاليف التغيرة هي التكاليف الرتبطة بعملية تتغير كلياً مع كمية المخرجات أو مقاييس أخرى لمستوى الفعالية. إذا 
كنت تقوم بتحليل اقتصاد هندسي لتغيير مقترح في عملية قائمة» تكون التكاليف التغيرة هي الحرء الأساسي من 
الاختلافات المتوقعة بين العملية القائمة والعملية المتغيرة» ما دام بجال الفعاليات لم يطرأ عليه تغير جوهري. فمثلا تعد 
تكاليف المواد واليد العاملة الستخدمة في منتج ما أو في خدمة تكاليف متحولة» لأنها تتبدل كلياً بحسب عدد الوحدات 
المخرجة» وإن لم تتغير تكاليف الوحدة. 

التكاليف التزايدة (أو العائدات التزايدة) هي التكاليف (أو العائدات) الإضافية الناتحة عن ترايد مخرجات النظام معدل 
وحدة واحدة أو أكثر. وغالباً ما ترتبط التكاليف التزايدة بقرارات الإقدام والإحجام وموأوادهك "مع وم-وع" التي 
تنطوي على تغيرات محددة على مستوى المخرحات أو مستوى الفعالية. فمثلا يمكن أن تكون التكلفة المتزايدة لقيادة 
سيارة $0.27 في الميل الواحدء لكن هذه التكلفة تعتمد على اعتبارات عدة كالمسافة الإجمالية التي قطعتها السيارة في 
العام (بحال العمل الطبيعي)» وعدد الأميال التسي يتوقع قطعها خلال الرحلة الرئيسية التاليةء وعمر السيارة. كذلك فإثنا 
غالباً ما نقرأ عن "التكلفة المتزايدة لإنتاج برميل من البترول" و"التكلفة المتزايدة المترتبة على الدولة لتعليم التلميذ". من 
الصعوبة عكان »كما هو واضح من هذه الأمثلة» تحديد التكاليف (أو العائدات) المتزايدة. 


المثال 2-2 

للمتعهد - الذي التزم بتعبيد طريق عام حديد - الخيار بين موقعين لنصب معدات جيل الإسفلت. يقدر التعهد أن 
كلفة نقل مواد الرصف (الإسفلت) بالعربات من معمل ابل إلى موقع العمل ستكون 1.15 دولار في الياردة المكعبة 
للميل الواحد. العوامل المتعلقة عوقعي الحبل هي كالتالي (تكاليف الإنتاج في الموقعين واحدة): 


عوامل العكلفة الموقع ۸ الموقع 8 
وسطي مسافة النقل (ميل) 6 4.3 
أبحرة الموقع الشهرية (دولار) 1,000 5,000 
تكلفة نصب وإزالة المعدات (دولار) 15,000 25,000 
تكلفة التقل (دولار/ يارد - ميل) 1.15 1.15 
حامل الراية (د ولا رأيوم) لا موحب له 96 


يتطلب العمل 50,000 ياردة مكعبة من مواد خليط الإسفلت للتعبيد. ويقدز زمن الإنحاز اللازم بأربعة أشهر (أي ما 
يعادل 17 أسبوعاً يتألف كل منها من حمسة أيام عمل). قارن الموقعين من حيث التكاليف الثابتة والمتغيرة والإاجالية. 
افترض أن تكلفة رحلة العودة لا تذكر. أي الموقعين أفضل؟ وفيما يتعلق بالموقع المنتقى» كم ياردة مكعبة من مواد الثعبيد 
على المتعهد أن يسلمها قبل البدء يجني الأرباح إن هو تقاضى 8.05 دولار على كل ياردة مكعبة تسلم إلى موقع 
العمل؟ 
ا حل 

يظهر الندول التالي تكاليف هذا العمل الثابتة ولمتغيرة. ستكون تكاليف أجرة الموقع وت ركيب وفك التجهيزات 
«وكذلك تكاليف حامل الراية في الموقع8) ثابتة حمل العمل» لكن تكلفة النقل الإجمالية ستتغير بحسب المسافة» ومن ثم 
بحسب كمية الخرج الإجمالية مقدرة باليارد3 - ميل. 


العكلفة ثابتة ‏ متغيرة الموقع 4 الموقع 8 
الأجرة x‏ 4,000 20,000 
الت ركيب والإزالة ‏ × 15,000 25,000 
حامل الراية x‏ 0 8,160 = (5)17()596 
النقل x‏ 345,000 = (6)50,000()51.15 0 - (50,000()81.15) 4.3 
الإجالي $364,000 $300,410 


وهكذا فإن الموقع 8 الذي له أعلى تكلفة ابتةء له أيضاً أقل تكلفة إجمالية لإنحاز العمل. لاحظ أن التفقات الثابتة 
الإضافية للموقع 8 هي عبارة عن مبادلة 2806-017] بنفقات متغيرة منخفضة في هذا الموقع. 

يبدأ التعهد بجني الأرباح عندما يتساوى الإيراد الكلي والتكاليف الإجمالية بدلالة الياردة المكعبة من خليط الرصف 
الإسفلتي المورد. لدينا بالاستناد إلى الموقع 8: 

بكلفة متغيرة للياردة المكعية المسلّمة 84.945 = (81.15) 4.3 
الإيراد الإجمالي = التكلفة الإجمالية 
$8.05 ع 4945 + $53,160 
(ياردة مكعبة مسلمة) 17.121 = × 
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وهكذا فإن المتعهد باستخدامه الموقع 8 سيبدأ يجني الأرباح من المشروع بعد قيامه بتسليم 17,121 ياردة مكعبة من 
العمل المدجر. 


المثال 3-2 

عزم أربعة طلاب جامعيين يقطنون المنطقة اللخغرافية نفسبها علسى العودة إلى منازهم لقضاء عطلة عيد الميلاد (ليقطعوا 
بذلك مسافة 400 ميل ذهاباً ومثلها إيابا). لدى أحد الطلبة سيارة» وقد وافق على أن يقل الثلاثة الآخرين إن هم شا ركوا 
في مصاريف تشغيل السيارة أثناء الرحلة. عندما عادوا من الرحلةء قدم امالك لكل منهم فاتورة بقيمة 102.4 دولار 
موكداً أنه احتفظ بسجلات دقيقة عن تكاليف تشغيل السيارة» وأنما تكلف بالميل الواحد 0.384 دولار» قياساً على 
معدل سنوي مقداره 15,000 ميل. شعر الثلاثة الآحرون أن التكلفة باهظة وطلبوا رؤية أرقام التكاليف التي اعتمد 
عليها زميلهم» فأراهم امالك القائمة التالية: 


عنصر التكلفة العكلفة بالميل الواحد (دولار) 
البنزين 0.120 
الزيت والتشحيم 0.021 
العجلات 0.027 
الاهتلاك 0.150 
تأمين وضرائب 0.024 
إصلاحات 0.030 
عرآب 0.012 
الجموع 0.384 


بعد التفكير في هذا الوضع» توصل ال ركاب الثلاثة إلى رأي مفاده أن تكاليف البنزين والزيت والتشحيم والإطارات 
والإصلاحات وحدها مرتبطة بالمسافة المقطوعة (التكاليف التغيرة) وأا عكن أن تنجم عن الرحلة. ولأن بجموع هذه 
التكاليف الأربعة يبلغ 0.198 دولار قي الميل الواحد» فإن المبلغ هو 158.40 دولار لمبسافة ال 800 ميل المقطوعة ذهاباً 
وإيابء وتكون حصة كل منهم لا تتعدى 3/158.40 = 52.80 دولار. من الواضح أن هناك تبايناً كبر في الآراء 
المتعارضة. فأي منهما هو الصحيح؟ وما هي تتائج الرأيين المختلفين قي هذه المسألة» وما هو المعيار الواجب التزامه به عند 
اتخاذ القرار؟ 
ا حل 

لنفترض في هذا المثال أن مالك السيارة وافق على قبول مبلغ 52.80 دولار عن كل واحد من الركاب الثلاثة» استناداً 
إلى التكاليف المحغيرة والني هي تكاليف متزايدة في رحلة عيد الميلاد؛ مقابل المسافة التي يقطعها المالك سنوياً. أي إن 
مبلغ 52.80 دولار للشخحص الواحد هو التكلفة "مع الرحلة" بالنسبة لبديل التكلفة "من دون الرحلة". 

الآنء ما الذي سيكون عليه الخال لو أن الطلاب الثلاثة عادوا وعرضواء بسبب قلة التكلفة» القيام في عطلة فاية 
الأسبوع التالي برحلة أخرى لمسافة 800 ميل؟ وماذا لو كان هناك عدة رحلات ا مائلة في عطل فايات برع 
متلاحقة؟ من الواضح أن التغييرات التي طرأت على ظروف التشغيل والتسي بدأت طفيفة وهامشية (ومۇقتة) - من 
0 ميل في العام إلى 15,800 ميل - ستغدو قریاً عزوق تیل و بلغ ۲18066 أو 20,000 ميل ستوياً. على 
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هذا الأساسء لا يصبح من الممكن حساب التكلفة الإضافية بالميل الواحد على أا 0.198 دولار. 

ولأن مدى التشغيل الطبيعي قد يتغير» فإنه لا بد وأن يعاد النظر ني التكاليف الثابتة. يمكن الحصول على تكاليف 
متزايدة أصح عن طريق -حساب التكلفة السنوية الكلية في حال قيادة السيارة» ولتقل لمسافة 18,000 ميل» ثم طرح 
التكلفة الإجمالية العائدة ل 15,000 ميل» ومن ثم تقدير تكلفة ال 3,000 ميل الإضافية. يمكن من هذا الفرق الحصول 
على تكلفة قطع المسافة الإضافية للميل الواحد. في هذه الحالة» كانت التكلفة الإجمالية لقيادة السيارة مسافة 15,000 ميل 
سنوياً 0 »× 0.384 8 = 5,760 دولار. فإذا تبين أن تكلفة الخدمة - بسبب الاهتلاك والإصلاحات وما إلى ذلك - 
تبلغ 6,570 دولار لمسافة 18,000 ميل سنوياًء فإن تكلفة ال 3,000 ميل الإضافية تصبح بطبيعة الخال 810 دولار. ' 
وبذلك تصبح التكلفة المتزايدة المقابلة والناجمة عن الترايد في مدى التشغيل (نطاق العمل) 0.27 دولار للميل الواحد. 
لذاء إذا توقعنا أن يصبح القيام بعدة رحلات عطلة غهاية الأسبوع عملاً طبيعياً للسيارة» يكون امالك أكثر عقلانية من 
الناحية الافتصادية في إعطاء سعر 0.27 دولار للميل الواحدء حتى بالنسبة للرحلة الأولى. 

2 التكاليف المتكررة وغير المتكررة 

غالباً ما يستخدم هذان التعبيران العامّان لوصف أغاط متعددة من النفقات. التكاليف المتكررة هي القسي تتكرر 
وتحدث عندما تنتج مؤسسة ما بضائع أو خدمات مشامة وبصفة مستمرة. التكاليف المتخيرة هى أيضاً تكاليف متكررة: 
لأا تتكرر مع كل وحدة منتجة. لكن التكاليف المتكررة لا تقتصر على التكاليف المتغيرة. فالتكلفة الثابتة التي تدفع 
بصفة متكررة هي أيضاً تكلفة متكررة. فعلى سبيل المثال» في مؤسسة توفر خدمات معمارية وهندسية» يعد إيجار المكاتب 
الذي هو تكلفة ثابتة» تكلفة متكررة أيضاً. 

أما التكاليف غير التكررة فهي النسي لا تتكرر؛ ولو كان إجالي النفقات تراكمياً على مدى مدة قصيرة نسبياً. ومن 
الصفات المميزة للتكاليف غير المتكررة أنما تنطوي على تطوير أو لق قدرة أو طاقة على العمل. فمثلاً إن تكلفة شراء 
أرض سيبنى عليها مصنع ما هي تكلفة غير متكررة» كما هو عليه حال تكلفة بناء اللصنع نفسه. 

2 التكاليف المباشرة وغير المباشرة والتكاليف المعيارية 

تنطوي تعابير هذه التكاليف والتسي غالباً ما نصادفها على معظم عناصر التكلفة التي تندرج أيضاً ضمن الفعات 
المتراكبة للتكاليف الثابتة والمتغيرة والتكاليف المتكررة وغير المتكررة المذكورة آنفاً. التكاليف الباشرة هي التكاليف التسي 
بمكن قياسها وتوزيعها (تحصيصها) بوجه معقول على متتج أو فعالية محددة. إن تكاليف اليد العاملة والمواد المرتبطة 
مباشرة بالمنتج أو بالخدمة أو فعالية الإنشاء هي تكاليف مباشرة. فمثلاً» 3 تعتير المواد التي تمتاحها لإنتاج مقص تكاليف 
مباشرة. 

التكاليف غير امباشرة هي التي يصعب عزوها أو توزيعها على منتج أو فعالية عمل محددة. ويدل هذا التعبير عادة 
على أنواع من التكاليف عكن أن تنطوي على جهد هو أكبر من أن يُعزى مباشرة إلى منتج محدد. هناك مثلاً تكاليف 
توزع باستعمال صيغ معينة (مثلاً نسبة إلى عدد ساعات العمل الباشرء أو إلى قيمة العمل للباشر بالدولار» أو إلى قيمة 
المواد المباشرة بالدولار) على المخرجات أو فعاليات العمل. فمثلاً تكاليف الأدوات العامة والإمدادات العامة وصيانة 
المعدات في معمل ما تعامل معاملة التكاليف غير المباشرة. 

التكاليف العامة 628نابعن هي التكاليف الناجمة عن تشغيل منشأة ما والتسي لا تشمل تكاليف العمل المباشر أو 
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تكاليف المواد المباشرة. تستخدم في هذا الكتاب تعابير التكاليف غير المباشرة» والتكاليف العامة والنفقات الإضافية 
علطا كمترادفات. ضحد مثالاً على التكاليف العامة في تلك الناجمة عن استهلاك الكهرباء والإصلاحات العامة 
والضرائب على الملكية وتكاليف الإشراف. وغالباً ما تضاف النفقات الإدارية وتكاليف البيع على التكاليف المباشرة 
والتكاليف العامة وصولاً. إلى سعر بيع وحدة انتج أو الخدمة. (يزرّد الملحق 4 دراسة أكثر تفصيلاً لمبادئ محاسبة 
التكاليف). 
تستخدم طرائق متنوعة في توزيع (تحصيص) النفقات العامة على المتتجات والخدمات والفعاليات. تقوم أكثر الطرق 
شيوعاً على توزيع يتناسب وكل من التكاليف المباشرة لليد العاملة (العمالة)» أو ساعات العمل المباشر» أو التكاليف 
المباشرة للمواد» أو مجموع التكاليف المباشرة للعمالة والتكاليف للباشرة للمواد (وهو ما يسمى بالتكلفة الأولية ©#««فجبر 
:وم في عملية التصنيع)؛ أو ساعات تشغيل الآلات. ومن الضروري في كل طريقة من هذه الطرق معرفة جموع النفقات 
العامة الفعلية أو المتوقعة لمدة محددة (تحسب عادة لعام واحد)» بغية توزيعها على المواد المنتجة (أو على تسليم المخدمات ). 
التكاليف العيارية كاوه 670ه:تول5 هي التكاليف النموذجية لكل وحدة من المخرجات الي تقدر سلفاً للإنتاج 
الحالي أو لتسليم الخدمة. وتطور اعتمادا على الساعات المباشرة لليد العاملة المتوقعة» وعلى المواد» وشات النفقات العامة 
(مع تكاليفها القائمة لكل وحدة). ولا كانت تكاليف النفقات العامة الإجمالية مرتبطة بمستوى إنتاجي معين» فإن هذا 
شرط هام لا بد من تذكره لدی التعامل مح معطيات التكلفة المعيارية (انظرء على سبيل المثال» الفقرة 3.5.2). تؤدي 
التكلفة المعيارية دوراً هاماً في ضبط التكلفة وف وظائف الإدارة الأحرى. ومن استخداماتها الدموذحية: 
[1. تقدير تكلفة التصنيع المستقيلية. 
. قياس الأداء التشغيلي عقارئة التكلفة الفعلية للوحدة مع التكلفة المعيارية للوحدة. 
. تميغة عطاءات على المنتجات أو الخدمات التي يطلبها الزبون. 
تحديد قيمة العمل الجاري والمخرون النتهي finished inventories‏ 


ف ‏ ا 


2 التكلفة النقدية مقابل التكلفة الدفترية 

تسمى التكلفة الي تنطوي على دفع نقدي التكلفة النقدية (وينجم عنها دفق نقدي)» وذلك لتمييزها عن تلك 
التي لا تنطوي على معاملة تجارية نقدية والقي يعبر عنها في النظام الحسابي كتكلفة غير تقدية. غالبا ما يشار إلى 
التكلفة غير النقدية هذه بالتكافة الدفترية. تقدر التكاليف النقدية من المنظور المعتمد على التحليلات (المبدأ 03 الفقرة1.3) 
وهي النفقات المستقيلية الي يتعرض هما فيما يتعلق بالبدائل التي تملّل. التكاليف الدفترية هي التي لا تتضمن 
مدفوعات نقدية» بل تمثل على العكس من هذا استرداد النفقات السابقة خلال مدة محددة. أكثر الأمثلة شيوعاً للتكافة 
الدفترية هو تكلفة الاهتلاك المفروضة على استخدام الأصول كالمصانع والمعدات. في تحليلات الاقتصاد الهندسي لا نمتاج 
لأن نأحذ بالحسبان إلا التكاليف الي هي دفقات نقدية أو دفقات نقدية كامنة وذلك من منظور محدد للتحليل. إن 
الاهتلاك مشلا ليس دفقاً تقدياء وتقتصر أهميته في التحليل على كونه يؤثر في ضرائب الدحل» التي هي تدفقات نقدية. 
نبحث موضوع الاهتلاك وضريبة الدخل في الفصل 6. 
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2 التكلفة الغائرة 

التكلفة الغائرة هي تلك التسي ظهرت ف الماضي وليس لما أهمية (صلة) في تقديرات التكاليف المستقبلية والإيرادات 
المرتبطة بسلسلة إحراءات عمل بديلة. لذا فإن التكاليف الغائرة شائعة في كل البدائل وهي ليست حزما من الدفق الالي 
المستقبلي» .ويمكن تجاهلها في تحليلات الاقتصاد المندسي. التكلفة الغائرة» مثا نفقات نقدية غير قابلة للاسترداده 
كعربون منزل أو مال أنفق على معاملة جواز السفر. 

نحن بحاحة إلى معرفة مثل هذه التكاليف؛ ومن ثم التعامل معها بالطريقة اللناسبة في تحليل ما. نحتاج تمديداً للتبه إلى 
إمكانية وجود التكاليف الغائرة في أية حالة تتضمن نفقات سابقة لا عكن استعادقماء أو رأسمال سبق أن استثمر ولا يمكن 
رادم 

نحد شرحاً لمفهوم التكلفة الغائرة في المخال البسيط التالي. على افتراض أن شخصاً يدعى ماوع عه[ وجد دراجة 

ا البح وأند دفع مبلغ 40 دولار كدفعة أولى من أصل من الدراجة البالغ 1,300 دولار وهذا البلغ سيصادر فيما لو 
قرر عدم شراء الدراجة. وحد مهل خلال عطلة غاية الأسبوع دراحة نارية أخرى أعجبته بالقدر نفسه وثنها 1,230 
دولار. بغية اتخاذ قرار بشأن أي الدراحتين أفضلء تعد الأربعون دولارا تكاليف غائرة» ومن ثم فهي لا تدخل في عملية 
اتخاذ القرار» فيما عدا أنما تخفض التكلفة المتبقية من الدراحة الأولى. القرار يبقى إذن في الاختيار ما بين دفع 1,260 دولار 
(1,300 - 40) ثمن الدراحة الأولى» أو دفع مبلغ 81,230 تمن الدراجة الثانية. 

باختصارء تنتج التكلفة الغائرة عن قرارات سابقة» لذا فهي لا تدحل في تحليل ومقارنة البدائل الي تؤثر في 
المستقبل. يجب ججاهل التكاليف الغائرة» على الرغم من صعوية ذلك أحياناً من الناحية العاطفية» اللهم إلا بقدر ما 
تساعدك في التنبؤ بدرحة أفضل عا عكن أن يحدث ف المستقبل. 
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يعد استبدال الأصول متالاً تقليدياً على التكلفة الغائرة. لنفترض أن مؤسستك تفكر في استبدال قطعة من المعدات. 
كلفتها الأصلية 50,000 دولار» لكنها الآن تظهر على سجلات الشركة بقيمة 20,000 دولار» ويمكن بيعها بلغ قدره 
0 دولار. يعتير مبلغ 50,000 دولار في تحليل الاستبدال تكلفة غائرة. بيد أن هناك رأياً يقول بوجوب اعتبار أن 
التكلفة الغائرة هي الفرق بين القيمة النسي تظهر في سجلات الشركة وبين سعر البيع الحالي الممكن تحقيقه. تبعاً لوجهة 
النسظر هذه التكلفة الغائرة هي 20,000 دولار مطروح منها 5,000 دولار» أي 15,000 دولار. فسي تحليل الاقتصاد 
الهندسيءيجب ألا نأحذ با لحسبان ال50,000 دولار ولا 15,000 دولار» إلا في الطريقة الي يمكن لمبلغ 15,000 دولار 
أن يؤثر على ضريبة الدحل» وهذا ما ستبحثه في الفصل 9. 

2 تكلفة الفرصة البديلة 

تنحم ذكلفة الفرصة البديلة عن استخدام الموارد الحدودة» بحيث تضيع فرصة الاستفادة من تلك الموارد للحصول على 
ميزة نقدية في استخحدام بديل. لذلك فإها عبارة عن تكلفة أفضل فرصة مرفوضة (أي سابقة)؛ وغالباً ما تكون مخفية أو 

لنفترض مثلاً أن مشروعاً ما يتضمن استخدام مساحة مستودع فارغ تمتلكه إحدى الشركات. يجب أن تكون تكلفة 
هذه المساحة بالنسبة للمشروع الدحل أو المدحرات التي يكن أن توفرها للشركة الاستخدامات البديلة للمساحة. 
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بتعبير آخر يجب أن تكون تكلفة الفرصة للمستودع هي الدحل الناتج عن أفضل استخدام بديل لهذا المكان. ويمكن أن 
يكون هذا أكثر أو أقل من التكلفة الوسطية للمكان والقي نحصل عليها من سجلات الشركة الحسابية. 

لندرس أيضاً حالة طالب يمكن أن يكسب 20,000 دولار في العام» لكنه اختار بدلاً من ذلك الذهاب إلى الحامعة مدة 
عام وأن ينفق 5,000 دولار على دراسته. تبلغ تكاليف الفرصة البديلة للذهاب في ذلك العام إلى الجامعة 25,000 دولار: 
0 دولار مبلغ نقدي و20,000 دولار كدحل ضائع. (تممل هذه الأرقام تأثير ضريبة الدحل وتفترض أنه ليس 
للطالب أي مصدر رزق طوال وجوده ف الحامعة). 


المثال 5-2 
غالباً ما نصادف مفهوم تكلفة الفرصة البديلة في تحليل عملية استبدال قطعة معدات أو أصول رأسمالية أخرى. لننظر 


بحدداً في المثال 4-2 الذي تدرس فيه شركتك موضوع استبدال قطعة من المعدات ثنها الأصلي 50,000 دولار» ومعروضة 
حالياً في سجلات الشركة بقيمة 20,000 دولارء لكن قيمتها السوقية الحالية هي 5,000 دولار. بغية تحليل الاقتصاد 
الهندسي لمعرفة ما إذا كان يجب تبديل القطعة» يجب اعتبار أن قيمة الاستثمار الحالي في هذه القطعة 5,000 دولار» لأنه 
بالاحتفاظ بالقطعة تستغني الشركة عن فرصة الحصول على 5,000 دولار عن طريق التخلص منها. وهكذا فإن 
مبلغ ال 5,000 دولار» وهو ثمن البيع المباشر» يعتبر فعلاً تكلفة الاستثمار الناتجة عن عدم استبدال قطعة المعدات 
ويستند إلى مفهوم تكلفة الفرصة البديلة. 

2 تكلفة دورة الحياة 

غالبا ما نصادف تعبير تكلفة دورة الحياة أثناء بمارسة العمل الهندسي. وهو تعبير يدل على يحمل التكاليف المتكررة أو 
غير المتكررة: والمرتبطة منج ماء أو منشأء أو نظام» أو حدمة أثناء دورة حياته. توضح دورة الحياة في (الشكل 2.2). تبدأ 
دورة الحياة بتحديد الحاجة الاقتصادية أر الرغبة (المتطلبات)» وتنتهي بالتقاعد وفعاليات الطرح (التخلص) (#ومم015 
و1 1ام. إنه أفق زمني لا بد من تعريفه في سياق الحالة المحددة - سواء أكان حسر طريق عام» أو ركا نفائاً 
لطائرات جاريةء أو خلية تصنيع مؤتمتة مرنة لمصنع ما. يكن لنهاية دورة الحياة أن تؤثر في أسس وظيفية أر اقتصادية. 
فمثلا قد تكون المدة التي يحتاجها بناء ما أو قطعة معدات معينة كي تؤدي وظيفتها اقتصادياً أقصر من تلك التي 
تسمح بها قدرا الفيزيائية. مثل هذه الحالة بجدها عندما تدحل تغيرات على تصميم فعالية مرجل. قد يكون المرجل القدم 
قادرا على إنتاج البخار المطلوب» لكنه ليس كافيا من الناحية الاقتصادية للاستخدام المراد. 

يمكن تقسيم دورة الحياة إلى فترتين أساسيتين: طور الاكتساب وطور التشغيل. وكما يظهر (الشكل 2.2)» فإن كلاً 
من هاتين المرحلتين مقسم إلى مراحل من الفعاليات مترابطة فيما بينها لكنها متمايزة. 

تيدأ مرحلة الاكتساب بتحليل الاحتياحات أو التطلبات الاقتصادية - وهي المرخلة اللازمة لإظهار الحاحة إلى المنتج 
أو البنية أو النظام أو الخدمة. عندئذ» وبعد تحديد المطلب تحديداً واضحاً وصريحاء بمكن أن تتتالى الفعاليات الأخرى في 
مرحلة الاكتساب بتسلسل منطقي. تترحم فعاليات التصميم المفاهيمي المتطلبات التقنية والوظيفية المحددة إلى تصميم أولي 
مفضّل. ومن ضمن هذه الفعاليات تطوير البدائل الممكنة وتحليلات الاقتصاد الهندسي للمساعدة في اختيار التصميم الأولي 
المفضل. كذلك تقع في هذه المرحلة فعاليات التطوير المتقدم واحتبار النماذج لدعم حهد التصميم الأولي. 
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أمرئقعة 


1 1 1 ا 
التقاعد والطرح | التشغيل أو 1 الاتتاج لو التصميم التفصيلي: ١‏ التصميم المفهومي ؛ تقدير الحاجات 
! استخدام الزبون؛ ' الإنشاء تخطيط الإنتاج | (الأولي)؛ التطوير ! تعريف المتطلباف 
| الصيانة والدعم 1 أو الإنشاء: اقتناء ! المتقوم: الاختبار ! 
0 ا فلموارد والمنشآت | التموذج الأرلي ! 
١ : 1 :‏ 
1 0 


طورالفصبا .يا 


الشكل 2.2: أطوار دورة الحياة وتكاليفها النسبية 

تتضمن بجموعة النشاطات التالية في مرحلة الاكتساب تصميماً وتخطيطاً مفصّلين للإنتاج أو الإنشاء. وتتبع هذه 
المرحلة الفعاليات الضرورية لإعداد واكتساب التسهيلات والموارد الأحرى الضرورية» وتجهيزها للعمل. ن وكد ثانية أن 
دراسات الاقتصاد اهندسي جزء أساسي من عملية التصميم لتحليل البدائل ومقارنتهاء وللمساعدة في حديد التصميم 
النهائي الفصل. 

تتضمن مرحلة التشغيل إتتاج المادة النهائية أو تسليم أو إنشاء المادة النهائية أو المندمة» إضافة إلى تشغيلها أو 
استخدامها من قبل الزبون. تنتهي هذه المرحلة بالتقاعد من التشغيل الفعلي أو الاستخدام» وغالباً ما تنطوي على تخلص 
من الأصول الفيزيائية. فيما يتعلق بدراسات الاقتصاد الندسي» تعطى الأولوية خلال مرحلة التشغيل إلى: (1) تحقيق دعم 
فعال وحقيقي للعمليات: (2) تحديد الأصول الي يحب أن تستبدل وتحديد الوقت اللازم لذلك (3) التو بتاريح 
التقاعد وفعاليات التصريف 2000010065 [55وممؤ1ل . 

يظهر (الشكل 2.2) بروفيلات التكلفة النسبية للدورة الحياتية. إن أعظم فرصة لتحقيق اقتصاد في تكاليف الدورة 
الحياتية هي في مرحلة مبكرة من طور الاكتساب. تعتمد كمية الاقتصاد الذي يمكن تحقيقه في تكاليف الدورة الحيانية 
منتج ما (مثلاً) على عوامل عدة. لكن التصميم الهندسي الفعال والتحليل الاقتصادي في هذه المرحلة يعدان جوهريان في 
تحقيق اقنصاد كامن أعظمي. 

أجل مظاهر التصميم الحندسي الفعال للتكلفة هو تخفيف أثر التغيرات التي تطرأ على التصميم خلال حطوات الدورة 
الحياتية. تزداد تكلفة تغيير التصميم بوجه عام بمقدار عشرة أضعاف تقريباً في كل حطوة» كما هو موضح ف (الشكل 
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2 لذا فإن توفر تصميم مفاهيمي اهدام#هدهء ممتاز يشكل أساساً للتصميم التفصيلي» ويتفادي أية تغييرات خلال 
مراحل الإنتاج أو البناء والتشغيل ف الدورة الحياتية يقتصد في الكثير من الأموال. 


مضروية بس 10 
في كل خطرة 
التكلفة 
10,000 
1,000 
100 
10 
كك : ا 
التشغيل الإنتاج/البتاء التصميم اللتصميم تقدير 
المفصل للمفهومي الاحتياجات 
خطوات دورة الحياة 


الشكل 3.2: تكاليف التغييرات في التصميم على قدر كبير من الأهمية 
(المصدر: أعيدت طباعة الشكل يإذن من: veڼExecı National Productivity Review, Vol. 8, no. 3. Copyright 1989 by‏ 
(Enterprises, Inc., 22 West 21% Street, New York, NY 10010-6904. All rights reserved.‏ 


يتزايد منحني التكلفة التراكمية الملتزم بها للدورة الحياتية بسرعة أثتاء طور الاكتساب. وبوحه عام "تحبس" نحو %80 
من تكاليف الدورة الحياتية ف هاية هذا الطور بسبب القرارات المتخذة أثناء تحاليل المتطلبات والتصميم الأولي والتصميم 
التفصيلي. وعلى العكس من ذلك» وكما يظهر منحني تكلفة الدورة الخحياتية التراكمي: فإن قرابة 9620 فقط من 
التكاليف الفعلية تقع خلال طور الاكتساب» على حين %80 من التكاليف تطرأ خلال طور التشغيل. 


لذا فإن أحد أهداف مفهوم الدورة الحياتية هو إظهار الآثار المتبادلة للتكاليف على امتداد حياة المنتج. وأحد أهداف 
عملية التصميم التخفيف إلى الحد الأدنى من تكلفة الدورة الحياتية - مع توفير متطلبات الأداء الأحرى - وذلك 
بتحقيق التبادل الصحيح بين التكاليف المتوقعة لال مر-حلة الاكتساب وتلك الي تطراً أثناء مرحلة التشغيل. 

تختلف عناصر تكلفة الدورة الحياتية الي يجب أن تؤخذ بالحسبان بحسب الحالة. لكننا سنقوم الآن بتعريف عدد من 
الفعات الأساسية لتكلفة الدورة الحياتية؛ نظراً لشيوع استخدامها. 

تكلفة الاستثمار هي رأس الال المطلوب في معظم فعاليات طور الاكتساب. في الحالات البسيطة؛ كالحصول على 
معدات محددة» بمكن احتمال تكلفة الاستثمار كنفقة منفردة. أما في مشروع إنشائي ضخم ومعقد» فيمكن تحمل سلسلة 
من النفقات مدة طويلة. تسمى هذه التكلفة أيضاًاستثمار رأس للال. 
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المغال 6-2 

انظر إلى وضع يطلب فيه لقسم الندسة - الذي تعمل فيه - معدات وبرمجيات الدعم الإضافية اللازمة حخطة عمل 
حديدة للتصميم .معونة الحاسوب والتصنيع .معونة الحاسوب (81/0404©). تكون عناصر التكلفة القابلة للتطبيق 
والنفقات التقديرية على النحو التالي: 


عنصر التكلفة التكلفة 

استشجار خط هاتفي للاتصال 0 دولار/ الشهر 
استفجار برجيات التصميم والتصنيع بمعونة الحاسوب (يتضمن ذلك الت ركيب والتنقيج) 0 دولار/ الشهر 
شراء عتاد لحطة عمل للتصميم والتصنيع.معونة الحاسوب 20,000 
شراء مودم ذي سرعة نقل معطيات 57,600 بود 250 
شراء طابعة ذاث سرعة عالية 1,500 
شراء راسمة بيانية بأربعة ألوان 10,000 
تكاليف الشحن 500 
التدريب الأولي (الذي يجري داحل المؤسسة) على استخدام برجيات التصميم حعوئة الحاسب والتصنيع معونة 6,000 
الماسب 

ما هي تكلفة استثمار نظام التصميم والتصنيع .ععونة الحاسوب هذا؟ 
ال حخل: 


تكلفة الاسثمار في هذا المثال هي مجموع عناصر التكلفة كلهاء باستشاء نفقات الاسعجار الشهرية - وتحديداً يجموع 
التكاليف الأولية لحطة عمل التصميم والتصنيع بمعونة الحاسوب» والمودم والطابعة والراسمة البيانية (831,750)» وتكاليف 
الشحن (8500)» وتكاليف التدريب الأولي (56,000). تنجم عن عناصر التكلفة هذه تكلفة استثمارية إجمالية مقدارها 
0 دولار. اما عنصر! التكلفة اللذان يشتملان على نفقات استئجار شهرية (كاسقجار حط هاتفي وبرجيات 
تصميم وتصنيع بمعونة الحاسوب) قهي حزء من النفقات المتكررة في طور التشغيل. 


يشير مصطلح "رأس الال العامل" اهااجهه عامس إلى الأموال اللازمة لأصول جارية (أي الأصول غير الثابتة 
كالتجهيزات والمنشآت» إل...) والضرورية لإقلاع الفعاليات التشغيلية أو الاستمرار ها. فمثلاً لا عكن تصنيع المنتجات 
أو تقلع الخدمات من دون توفر المواد في المحازن. ولا يمكن إتاحة وظائف كوظائف الصيانة مثلاً ما لم تتوفر قطع الغيار 
والأدوات واليد العاملة المدرّبة والموارد الأحرى. كما لابد من توفر السيولة النقدية لدفع رواتب الموظفين والنفقات 
الأخرى المترتبة على العمل. تتفاوت كمية رأس المال العامل اللازم بحسب المشروع» ويسترد عادة بعض أو كل الاستثمار 
الموظف في رأس المال العامل في نماية حياة المشروع. 

تشتمل تكافة التشغيل والصيانة على العديد من بنود النفقات السنوية المتكررة المرتبطة .مرحلة التشغيل في الدورة 
الحياتية. تعد نفقات التشغيل المباشرة وغير المباشرة المرتبطة بالحالات الأساسية الخمسة للموارد» وهي الناس والآلات 
والمواد والطاقة والمعلومات» جزءاً أساسياً من التكاليف في هذه الفئة. 

تشتمل تكاليف الطرح (التخلص) 00515 !4150052 على التكاليف غير المتكررة المترتبة على إغلاق التشغيل وسحب 
الأصول وتصريفها في تماية الدورة الحياتية. غالباً ما عكن التكهن بالتكاليف التعلقة بالعاملين والمواد والنقل والفعاليات 
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الخاصة التي تحري لمرة واحدة. تعوض هذه التكاليف في بعض الحالات من إيرادات بيع الأصول التي ما زال ها قيمة 
في السوق. نحد مثالاً تقليدياً لتكلفة التصريف في تنظيف موقع أنشئ فيه مصنع معاحة كيميائية. 


2 البيئة الاقتصادية العامة 

هناك عدد من المفاهيم الاقتصادية العامة التسي لا بد أن تؤخذ بالحسبان في الدراسات الاقتصادية. وبالمعنى الواسع 
للكلمة؛ فإن الاقتصاديات تتعامل مع التفاعل القائم بين الناس والثررة» في حين تعنى الحندسة باستخدام المعرفة العلمية 
استخداماً فعالاً لفائدة الجنس البشري. نعرض في هذه الفقرة لبعض تلك المفاهيم الاقتصادية الأساسية ونوضح كيف 
بمكن أن تكون عوامل تؤحذ بالحسبان في الدراسات الهندسية والقرارات الإدارية. 

2 السلع والخدمات الاستهلاكية والإنتاجية 

يمكن تقسيم السلع والخدمات المنتجة والمستخدمة إلى فئتين. إن السلع وا خدمات الاستهاذكية لمج 80045 consumer‏ 
هزره هي المنتجات والخدمات التي يستخدمها الناس بطريقة مباشرة بغية سد حاحاتهم. بعض الأمثلة على ذلك 
الأطعمة واللباس والسيارات وأحهزة التلفاز وقص الشعر والأوبرا والخدمات الطبية. وعلى منتجي السلع والندمات 
الاستهلاكية أن يكونوا على معرفة بالتغير الذي يطرأ على حاحات الناس الذين تباع لهم منتحاهم؛ ومن ثم فهم خاضعون 
تلك التغيرات. 

تستخدم السلع والخدمات الإنتاجية في إنتاج سلع وخدمات استهلاكية أو سلع إنتاحية أخرى. متال ذلك أجهزة 
الآلات وأبنية المعامل والباصات وآلات المزارع. وعلى المدى البعيد» تفيد السلع الإنتاحية في سد الحاجات الإنسانية» 
ولكنها ليست إلا وسيلة فحسب لتحقيق هذا الهدف. لذا فإن مقدار السلع الإنتاحية اللازمة يحدده بأسلوب غير مياشر 
مقدار السلع أو الخدمات الاستهلاكية التي يطلبها الناس. لكن لما كانت العلاقة هنا ليست مباشرة بقدر ما هي عليه في 
السلع والخدمات الاستهلاكية» فإن الطلب على السلع الإنتاحية وإنتاجها بمكن أن يتقدم أو يتأخر كثيراً فيما يتعلق 
بالطلب على السلع الاستهلاكية التي ستنتجها. 

2 مقاييس القيمة الاقتصادية 
نتج السلع وتكون مرغوبة لأا تنطوي على منفعة ما بطريقة مباشرة أو غير مباشرة؛ أي إن ها القدرة على الوفاء رغبات 
وحاجات الإنسان. أي إِنها قد يُستخدم أو تستهلك مباشرة» أو قد تستخدم لإنتاج سلع أو حدمات أخرى يمكن بدورها 
أن تستخحدم مباشرة. غالباً ما تقاس الفائدة بدلالة القيمة معبراً عنها في بعض وسائل التبادل على أا الشمن الواحب دفعه 
للحصول على الادة المذكورة. 


يركز معظم نشاطنا التجاري» ومن ذلك النشاط المندسي» على زيادة فائدة (قيمة) المواد والمنتجات عن طريق تغيير 
شكلها أو موقعها. وهكذا فإن خخامات الحديد لا تسناوي إلا بضع دولارات للطن الواحد» لكن قيمتها تزداد ازدياداً 
ملحوظاً عندما تعالج وتمزج واد حلط مناسبة» ثم تحول إلى شفرات حلاقة. كما أن الثلج عدم القيمة تقريباً عندما يكون 
في أعلى الحبال البعيدة» لكنه يغدو ذا قيمة كبيرة عندما يذاب ويوصل إلى حنوب كاليفورنيا اماف على بعد آلاف 
الأميال. 
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2 الضروريات والكماليات وطلب الأسعار 

عكن تصنيف السلع والندمات ضمن فتتين: الضروريات والكماليات. من الواضح أن هذه المقردات نسبية لأن 
معظم هذه السلع والخدمات يعتيرها البعض ضرورية على حين يعتبرها البعض الآخر من الكماليات. فمثلا يمكن لشخص 
يعيش في تمع ما أن يعتبر السيارة ضرورية للذهاب إلى العمل والإياب منه. فلو كان الشخص نفسه يعيش ويعمل في 
مدينة منتلفة رعا تتوفر فيها وسائل مواصلات عامة مناسبة» فإن السيارة قد تصبح بالنسبة إليه من الكماليات. فلكل 
السلع والخدمات» هناك علاقة بين السعر الذي يجب دفعه والكمية التسي ستطلب أو تشترى. يوضح (الشكل 42) تلك 
العلاقة العامة. عندما يزداد سعر بيع الوحدة (م) يقل الطلب (0) على المنتج» وعندما ينخفض سعر البيع يزداد الطلب. 
عكن التعبير عن العلاقة بين السعر والطلب كالتابع الخطي التالي: 

02 p=a-bD for 0<D <, anda >0,b >0 


حيث © هو التقاطع على حور السعرء و-8 هو الميل. وهكذاء فإن ة هو المقدار الذي يزداد به الطلب لكل وحدة 
نقصان في م . وأما ۾ وط فکلاها ثابت. 

وبطبيعة الحال ينتج عما سبق أن: 

)#0( م )22 

ومع أن (الشكل 4.2) يُظهر العلاقة العامة القائمة بين السعر والطلب» فقد تختلف هذه العلاقة بالنسبة للضرورات 
والكماليات. إذ عكن للمستهلكين الاستغناء بسهولة عن الكماليات إذا ما ارتفع سعرها بدرحة كبيرة» لكنهم يجدون 
صعوبة أكبر في تخفيف استهلاك الضروريات الحقيقية. كما أنهم سيستخدمون الال الذي يدخرونه من عدم شرائهم 
للكماليات في دفع التكاليف الإضافية المترتبة على الضروريات. 


D 


وحدات الطلب 
الشكل 4.2: العلاقة العامة للسعر بالطلب. (لاحظ أن السعر يعر المتحول المستقل» لكنه عل بالمحور العمودي. وغالباً ما يستخدم 
الاقتصاديون هذا الاصطلاح). 
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2 المنافسة 

لما كانت القوانين الاقتصادية هي تعبيرات عامة عن العلاقة المتبادلة بين الناس والثروة فليا تتأثر بالبيئة الاقتصادية 
الي يوجد فيها الناس والثروة. إن معظم المبادئ الاقتصادية العامة مقررة لمالات تتوفر فيها منافسة مثالية. 

تكون المنافسة مثلى عندما يقوم عدد كبير من البائعين بتزويد منتج ما ولا يكون هناك قيود تحد من دخحول موردين 
إضافيين إلى السوق. في ظل ظروف كهذه هناك ضمان لحرية تامة لكل من البائع والشاري. لكن المنافسة المثالية لا يمكن 
أن تحدث في ظل الممارسات الواقعية» وذلك بسبب عوامل عدة تفرض بعض القيود على نشاطات البائع أو اللشتري أو 
كليهما معا. وتوضع معظم المبادئ الاقتصادية العامة لحالات تتوفر فيها المنافسة المثالية. 

يعتبر الوضع التنافسي الحالي عاملا هاما في معظم دراسات الاقتصاد المندسي. وما لم تتوفر معلومات تثبت عكس 
ذلك؛ فإنه لا بد من افتراض وجود حالي أو مستقبلي للمنافسين» وأنهم ينتجون سلعاً أو خدمات على درجة عالية من 
ابليودة» ثم لا بد من أجل النتائج المترتبة على ذلك بالحسبان. 

يحتل الا.حتكار القطب المعاكس للمنافسة المثالية. يكون هناك احتكار تام عندما لا يتوفر متتج أو خدمة'ما إلا عن 
طريق مورد وحيد» وعندما يكون بإمكان البائع الحيلولة دون دخول الآخرين جميعاً إلى السوق. في ظل تلك الظروف 
يصبح البائع تماما تحت رحمة المورّد فيما يتعلق بتوفر السلعة وسعرها. عملياء نادرا ما جحد احتكارا مطلقاء وذلك لسببين: 
(1) قلة من المتتحات تتمتع بصفات فريدة إلى الحد الذي لا حكن فيه استخدام بدائل عنها بوجه مرض» (2) تحظر الأنظمة 
الحكومية الاحتكارات إن كانت مقيدة بإفراط. 

2 تابع الإيرادات الإجمالية 

إن الإيراد الإحمالي 1۴8 الناتج عن مشروع جحاري خلال فترة معينة هو حاصل ضرب سعر البيع للوحدة بر »وعدد 
الوحدات المبيعة 2+ وبالتالي: 

2.. مرح السعر × الطلب = 18 )3.2 
إذا كانت العلاقة بين السعر والطلب كما وردت ف المعادلة (1.2) مستخدمة فإن: 
TR =(a-bD)D = aD-bD fora >0, b >0 and0 sD <‏ )42( 


عكن تمثيل العلاقة بين الإيراد الإجالي والطلب وفق الشرط المعبّر عنه في المعادلة (4.2) بالمنحني البين في (الشكل 
2 من حساب التفاضل يمكن الحصول على الطلب 5 الذي سينتج عنه الحد الأقصى من الإيرادات الإجمالية بحل: 


+41 
0ع 1ط 265 -هع - 38 
48 062 
.2 
ويكون 
* لضمان أن 5 يحقى الحد الأعلى من الإيرادات الإجمالية» تحقق من المشتق الثاني للتأكد أنه سليسي: 
2 
مد ے 18 4 
dD?‏ 
كذلك تذكر أنه في مسائل تقليل التكلفة إلى الحد الأدق» يكون المشتق الثاني ذو الإشارة المرحبة ضرورياً لضمان حل تكلفة أمثل ذي قيمة 


صغری. 


2ع 
=5 62( 


يجب التأكيد أنه بسبب علاقات التكلفة بالحجم» وهو ما سنبحه في الفقرة التالية» فإن معظم ا مشاريع النجارية قد لا 
تحقق ا حد الأقصى من الأرباح عن طريق زيادة الإيراد إلى الحد الأعلى. وبناء على ذلك» لا بد من النظر إلى علاقة 
التكلفة بالحجم وربطها بالإيراد» لأن تخفيضات التكلفة توفر حافزاً أساسياً للعديد من التحسينات على العمليات 
الهندسية. وإذا لم يكن من الممكن تبرير حل ما لمسألة هندسية عبر تخفيض التكلفة؛ فإن لحل يمكن أن يعتمد على توسيع 
حانب الإيراد في معادلة الربح» كما هو موضح في الفقرة 6.3.2. 
2 علاقات التكلفة والحجم ونقطة التعادل 
تبقى التكاليف التابتة مستقرة بالنسبة لشريحة واسعة من الفعاليات ما دام العمل لا يوقف التشغيل بصفة دائمة» لكن 
التكاليف المتغيرة تتبدل في محملها تبعا لحجم المخرحات الفقرة 1.2.2. لذا فعند أي طلب 2, تكون التكلفة الإجالية: 
Cr= Cp+ Cy‏ )7.2( 
حيث تعبّر م ورت تباعاً عن التكلفة الثابتة والتكافة التغيرة. وي حالة العلاقة النطية امفترضة هنا: 
Cy=ey'D‏ )82( 
حيث ره هي التكلفة المتغيرة للوحدة. ندرس ني هذه الفقرة سيناريوهين للوصول إلى نقاط التساوي. في السيناريو 
الأول» الطلب تابع للسعرء على حين يفترض السيناريو الثاني أن الطلب والسعر مستقلان أحدها عن الآخر. 
ے 52 - 52 - 02 له = +7 الإيراد الإجمالي الأعظمي 


qb 4b‏ م2 


0- 4= السعر 


الإيراد الإجمالي 


tk 


الشكل 5.2: تابع الإيراد الإجالي بدلالة الطلب 


السيناريو 1: عندما جمع الإيراد الإجمالي» كما هو موصوف في (الشكل 5.2)» والتكلفة الإجمالية» المعطاة في المعادلتين 
(7.2) و(8.2)» تعطى النتائج النموذجية بدلالة الطلب في (الشكل 6.2). عند نقطة التعادل ]2 يتساوى الدحل الإجمالي 
بالتكلفة الإجمالية» وسينتج عن أية زيادة في الطلب ربح في التشغيل. ثم عند الطلب الأمثل *2؛ يصل الربح إلى الحد 
الأقصى [المعادلة (10.2)]. عند تقطة التعادل 2 يتساوى الدحل الإجمالي والتكلفة الإجمالية من جديد» لكن أي حجم 
إضافٍ سيؤدي إلى حسارة في التشغيل بدلا من الربح. من الواضح أن اهتمامنا ينصب في امقام الأول على الظروف 
الي يحدث فيها التعادل والربح الأقصى. في البداية» وعند أي حجم (طلب) 3 
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الربح (الخسارة) = الإيراد الإجمالي- التكاليف الإجمالية 
(a D- bD?) - (Cr+ e, D)‏ = 
=D? +(a-e,)D- CF for 0 < D < and a >0, >0‏ )0.2 


1 
3 الإيراد الاجمالي 


p+ 
الحجم (قعللب)‎ 


الشكل 6,2: تابعا التكلفة والإيراد مجتمعين: ونقاط التعادلء بدلالة الححم» وأثرها على الريح النموذحي (السيناريو 1) 

كي يحصل الربح اعتماداً على المعادلة (9.2)» وللحصول على التتائج التموذحية التي يوضحها الشكل (6.2)) لايد 
من توفر شرطين اثنين: 
1 (0 < ره - 4) ؛ أي إن سعر الوحدة الذي ينجم عن انعدام الطلب يجب أن يكون أعلى من التكلفة المتغيرة للوحدة. 

(يسمح هذا بتفادي الطلب السلبي). 
2. يحب أن يتجاوز الإيراد الإجمالي (78) التكلفة الإجالية () بالنسبة للمدة المحددة. 

إذا تحقق هذان الشرطانء مكنا إيحاد الطلب الأمثلي الذي نحصل عنده على الربح الأعظمي بأد المشتق الأول 
للمعادلة (9.2) بدلالة 2 ومساواتا بالصفر: 

دنه بو (prof‏ 4 


إن القيمة المثلى ل 2 التسبي تزيد الربح إلى الحد الأعظمي هي: 
2-0 3 


2b 
وللتأكد أننا زندنا الربعح إلى ا لحد الأقصى (و لم نخفضه إلى الحد الأدنى) يجب أن يكون مؤشر المشتق الثانسي سالباً.‎ 
بفحص ذلك» بحد أن:‎ 


(10.2) 


قفن d? (profit)‏ 
dD?‏ 
الذي سيكون سالباً في حالة 0 < 8 (كما بينا سابقا). 
تقع نقطة التعادل الاقتصادي في عملية ما عندما تتساوى الإيرادات الإجمالية بالتكلفة الإجمالية. وتكون الإيرادات 
86 ي ف اوی الإيرادات الإ لإ 3 لایر 
الإجمالية والتكلفة الإجمالية» وكما هو مستخدم في تطوير المعادلتين (9.2) و(10.2) وعند أي طلب 2 كما يلي: 


الإيرادات الإجمالية = التكلفة الإجمالية ‏ (نقطة التعادل) 


aD-bD = Cp + طره‎ 
-bD +(a-cy)D-CF =0 


إن المعادلة (11.2) معادلة تربيعية .مجهول واحد (2)ء يمكننا حلها للحصول على نقاط التعادل 7 وط رجذري 
المعادلة) 3: 


(112) 


,_ -(a-e)#[(a- ey) =4(-)(-CF J 


D'= 3‏ )12.2( 
عندما تتحقق شروط الريح [المعادلة (2.)]ء تصبح الكمية الموحودة بين القوسين المعقوفين في البسط «المميز) في 
المعادلة (12.2) أكبر من الصفر. وهذا يضمن أن يكون لكل من ]2 و ر0 قيمتان حقيقيتان موجبتان وغير متساويتين. 


لمال 7-2 

تنتج إحدى الشركات مفتاح توقيت إلكتروني يُستخدم في المنتجات الاستهلاكية والتجارية التي تصنعها مؤسسات 
صناعية أخرى متعددة. السعر الثابت هو (017©) 73,000 دولار يي الشهرء والسعر المتغير (يم) 83 دولار للوحدة.. سعر 
المبيع اوجن (0.02)7 - 5180 = ص بناء على المعادلة (1.2). في هذه الحالة؛ (آ) حدّد الححم الأمثل هذا المنتج وتحقق أن 
الربح ربدلا من الخسارة) يتأتسى عند هذا الطلبء وإب) بحد الأحجام التدسي يقع عندها التعادل؛ ما هو محال الطلب 
الربيح؟ 
ال حل: 

5180-3 


(آ) من المعادلة (2 - 10): (وجدة لین 2,425 2 د هده "ر 


هل 0< ننء -)؟ 
7 = (883 - 5180)» وهي أكبر من الصفر 
وهل (الإيرادات الإجالية - التكلفة الإجالية) > الصفر في حالة 2,425 = *2 (وحدة في الشهر) 
2 - [(2,425) $83 + 573,000] - [2,425(2) 0.02 - )$180(2,425[ 
ينتج عن طلب مقداره 2,425 = *2 وحدة شهرياً ربح أعظمي مقداره 44,6128 في الشهر. لاحظ أن المشتق الثاني 
سلبي (-0.04). 
(ب) عند نقطة التعادل» فإن: الإيرادات الإجمالية = التكلفة الإجمالية 
من المعادلة (11.2): 
-bD? +(a-c,)D-CF =0‏ 
-$83)D - $73,000 = 0‏ $180( + )0.02 - 
~0.02D +97D 73,000 = 0‏ 


_-2 5 
* بافتراض 0 جع + عدن + عبنم فإن العادلة الترييعية عي .464 ع ا 
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ومن المعادلة (12-2): 
73,0005( )4-0-02 - )97197 _ / 


» 
)20.02 
4 --_, 
حنة شهريا ووو 74ے أو 
و سهھر 004 - 1 
ا 97-4- _ , 
حدة شهريا 3,918 = 
وحدة شهريا 918ر 002 D2‏ 
وهكذا فإن جمال الطلب المربح يقع بين 932 إلى 3,918 وحدة شهرياً. 


السيناريو 2: عندما يكون بالإمكان تمثيل سعر الوحدة (م) للمنتج أو للخدمة ببساطة أكبر على أنه مستقل عن 
الطلب [عوضاً عن إظهاره كتابع خطي للطلب» كما افترضنا في العادلة (1.2)]» وعلى أنه أكبر من التكلفة المتغيرة 
للوحدة (ن6)» تنتج لدينا نقطة تعادل وحيدة. وبفرض أن الطلب تحقق فور فإن الإيراد الإجمالي 2 ۰ م ع (8). إذا 
كانت العلاقة الخطية للتكاليف في المعادلتين (7.2) و(8.2) مستخدمة أيضاً في النموذج» فإن الشكل (7.2) يظهر الحالة 
النموذحية: 


التكلفة والإيراد (8) 


ج 
الحيم (الطنب) 


1 الشكز 72 مخطط بيانسي نموذجي لنقطة التعادل حيث السعر مر ثايت (السيناريو 2) 


المثال 8-2 
تقيس مؤسسة استشارات هندسية مخرجاتها بوحدة حدمة ساعية معيارية» وهي تابع لمستويات المرتبة الشخصية لدى 


العاملين الحترفين. إن التكلفة المتغيرة (نيت) تساوي 62 دولار لساعة الخدمة المعيارية الواحدة. معدل سعر التكلفة [أي سعر 
للبيع (م)] 885.56 للساعة الواحدة. يبلغ الإنتاج الأعظمي للشركة 160,000 ساعة ويا وتبلغ تكلفتها الثابتة (ر©) 
0 سنوياً. بالنسبة هذه الشركة: (آ) ما هي نقطة التعادل في ساعات العمل المعيارية وكنسبة مثوية من الطاقة 
الإجالية؟ (ب) ما هي نسبة التخفيض في نقطة التعادل (الحساسية) إذا ما حفضت التكاليف الثابتة بنسبة 9610؛ وإذا 
حفضت التكلفة المتغيرة للساعة الواحدة بنسبة 9010 وإذا خفضت كلا التكلفتين 49010 وإذا ازداد سعر مبيع الوحدة 
بنسبة %10؟ 
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ا حل 
(آ) عند نقطة التعادل: 


الإيراد الإجمالي = التكلفة الإجمالية 


pD'= Cr+ لبه‎ 


(ساعة في السنة) 85,908 = 


أو %53.7 من الطاقة. 
(ب) إن تخفيضاً مقداره %10 في م يعطي: 


(13.2) 2 


1 $2,024,000 
$85.56 - $62 


_ 85908 _ 


= = 0.537 
160,000 53 


D' 


0 


(ساعة في السنئة) D'= IZOD‏ 


20.10, 


أو تخفيض %10 في /2. 
إن تخفيضاً مقداره 0 ف ره يعطي: 
(ساعة ف السنة) 68,011 = 


= 0.208, 


أو تخفيضاً مقداره %20.8 على "< . 
يعطي تخفيض قدره %10 على کل من € وره: 
(ساعة قي السنة) 61,210 = 


= 0.278, 


أو تخفيضاً قدره %28.7 على /2 
إن زيادة قدرها %10 على بر تعطي: 
(ساعة في السنة) 63,021 = 


$85.56 ~ $62 


85,908 - 77,318 
85,908 


0 $2,024,000 


سے ا( 
])0.9($62- 885.56[ 


85,908 - 68,011 


85,908 


„ _ _ 0.9(82,024,000( 


` [885.56 -0.9($62[ 


85,908 - 61,210 
85,908 


' ے‎ 82,024,000 
[K1(§85.56)- $62] 
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وم 63,021 - 85,908 
85,908 
أو تخفيضاً قدره %26 على 2. 
وهكذا فإن نقطة التعادل هي أكثر حساسية للتخفيض على التكلفة المتغيرة في الساعة الواحدة منها للتخفيض 
على التكلفة الثابتة بنفس النسبة» ولكن لا بد من السعي لتخفيض التكلفة في كلا الحقلين. إضافة إلى ذلك لاحظ أن 
نقطة التعادل في هذا المثال تتحسس بقدر كبير لسعر المبيع للوحدة ص. تلخص هذه النتائج كما يلي: 


تغير في قيمة العامل أو العوامل) انخفاض في نقطة التعادل 


انخفاض بنسبة %10 على برك 10.0% 
انخفاض بنسبة %10 على © 2018 
انخفاض بتسبة %10 على :0 ور 28.7 


زيادة بنسبة %10 على ر 26.6 


بمكن تحديد نقطة التعادل في نظام تشغيل ما بوحدات المحرحات» أو بنسبة استخدام الطاقة» أو بحجم المبيعات 
(الطلب). في الحزء (آ) من الثال 8-2 حسبت نقطة التعادل/2 بوحدات الخرج (85,908 ساعة خدمة معيارية سنوياً)» 
ثم باستخدام الرقم الإجالي للمقدرة (160,000 ساعة سنوياً)» عبر عنها أيضاً كنسبة استخدام الطاقة (9653.7). وبدلالة 
حجم المبيعات» تكون نقطة التعادل في المثال 8-2 هي: 57,350,288 = (85,908) 585.56 


غالا ما يولّد تنافس السوق ضغطاً لتحفيض نقطة التعادل في عملية ما. وكلما انخفضت نقطة التعادل» قل احتمال 
حدوث خسائر أثناء تقلبات السوق. كما أنه إذا ظل سعر البيع ثابتاً (أو ازدادم» فإن رعا أكبر يتحقق في أي مستوى من 
مستويات التشغيل فوق نقطة التعادل المحفضة. 


2 أمثَلَّةُ التصميم الموجه بالتكلفة 

كما بينا في الفقرة 48.2.2 على المهندسين المحافظة على وجهة نظر الدورة الحياتية (أي "من المهد إلى اللّحد") عند 
قيامهم بتصميم المنتتجات والعمليات والخدمات. فمثل هذه النظرة الشمولية المتكاملة تضمن أن يأععد المهندسون بالحسبان 
التكاليف الاستغثمارية الأولية» ونفقات التشغيل والصيانة والنفقات السنوية الأخرى للسنوات التاليةء وأخيراً النتائج البيئية 
والاجتماعية المترتبة على تصاميمهم طوال فترة حياتما. والواقع أن ح ركة تدعى ب التصميم النسجم مع البيئة" 
DF)‏ أو "الندسة اخضراء“ » تمدف من بين أمور أحرى إلى الوقاية من الفضلات وتحسين انتقاء المواد وإعادة استخدام 
أو تدوير الموارد. فالتصميم للحفاظ على الطاقة: مثلاً فرع من فروع الهندسة الخضراء. مثال آخخر هو تصميم مص سيارة 
بمكن إعادة تدويره بسهولة. وكما ترون» فإن التصميم ا حندسي هو فن يقاد (أو يوخا اقتصاديا. 

إن الحد الأدنسى من تكلفة الدورة الحياتية» المتناغمة مع اعتبار باقي العوامل: هو هدف تحقق إلى حد بعيد في المراحل 
للبكرة من التصميم. وإن الموقف القائل بأن باستطاعة المهندس أن يطور شيئاً قابلاً للعمل» ثم يفكر فيما بعد بالسيطرة 
على التكلفة» إنا هو حض وهمء والسبب هو أنه عندما تكون معظم متطلبات التشغيل قد بنيت داحل التصميم» يكون 


عدد من أفضل الفرص السانحة لتخفيض التكاليف قد ضاعت. يمكن للمهندسين تحقيق الكثير على طريق الوصول إلى 
هدف تخفيض تكاليف الدورة الحياتية إن هم تذكروا فقط أهمية هذا المدف! 
تعج الممارسة الحندسية بالأمثلة على تخفيض التكلفة إلى الحد الأدنسى بواسطة التصميم الفعال. انظر إلى تصميم مبادل 
حراري حيث تؤثر المواد المستخدمة في تصنيع الأنابيب والشكل العام في التكلفة وي انتشار الحرارة. إن المسائل التي 
نبحئها في هذه الفقرة والتي عبرنا عنها على أنما "أمثلة التصميم الموجه بالتكلفة" هي جرد تماذج تصميم المدف منها 
إظهار أعمية التكلفة في عملية التصميم. تظهر هذه المسائل الإحراء المتبع في تحديد التصميم الأمثل باستخدام مفاهيم 
التكلفة. سنبحث مسائل أمثلة متقطعة ومستمرة تحتوي على متحول تصميمي واحد + يدعى هذا المتحول أيضاً "موجه 
تكلفمة أوي" cost driver‏ :1538م وقد تسمح معرفة سلو كه للمصمم بالتعامل مع جزء واسع من سلوك التكلفة 
الإجالية. 
المهمتان الرئيستان في مسائل التصميم الأمثل الموجه بالتكلفة هما: 
.١‏ تحديد القيمة الثلى لمتحول تصميم بديل معين. مثلء ما هي سرعة الطائرة الي تخفض إلى الحد الأدنسى التكاليف 
الإجمالية السنوية الناجمة عن امتلاك وتشغيل الطائرة. 
2. اتتقاء أفضل البدائل» ولكل منها قيمة متحول تصميم خاصة ووحيدة. مثا ما هي أفضل سماكة للمادة العازلة 
لمنزل في فرجينيا: 811 أم 219 أم 230 أم R38‏ ؟ 
تتألف نماذج التكلفة المطورة في هذه المسائل عموماً من ثلائة أصناف من التكاليف: 
1. تكلفة (أو تكاليف) ثابتة 
2. تكلفة (أو تكاليف) تتغير بطريقة مياشرة مع متحول التصميم 
3. تكلفة (أو تكاليف) تتخير بطريقة غير مباشرة مع متحول التصميم 
هذا شكل مبسط لنموذج التكلغة عتحول تصميم واحد: 
+k,‏ + عله - Cost‏ 


حيث: ۾ عامل بثل التكلفة (أو التكاليف) المتبدلة بطريقة مباشرة 
م عامل يمثل التكاليف المتبدلة بطريقة غير مباشرة» 
۸ عامل بعشل التكاليف الثابتة 
6 ثل متحول التصميم الذي هو في قيد الدرس (أي الوزن أو السرعة). 
في مسألة محددة» عكن في الواقع للعوامل © وة وت أن تمثل حاصل جع بحموعة تكاليف في تلك الفعة ويمكن 
رفع متحول التصميم إلى أس معين للتكاليف التبدلة بطريقة مباشرة أو غير مباشرة على حد سواء؟. 
تحدد الخطوات التالية طريقة عامة لأمغلة تصميم ما بدلالة التكلفة: 
1. حدّد منحول التصميم الذي يُعدَ موبمّه التكلفة الأولي (مثلاً: قطر الأنبوب» أو سماكة العرل), 


“ هناك فوذج أعم هر: ...+ 2 تروط + ا۴ط + عه + ۸ > 0056 حيث تعر 1- = رك عن التكاليف الي تتغير عكساً مع )03 وتبين 2 = ر 
التكاليف التي نتغير بدلالة مربع ‏ وهكذا. 
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2. اكتب معادلة تعبر عن نموذج التكلفة بدلالة متحول التصميم. 

3. اجعل المشتق الأول لنموذج التكلفة بدلالة متحول التصميم المستمر يساوي الصفر. وقي حالة متحولات التصميم 
التقطعة» احسب قيمة نموذج التكلفة لكل قيمة متقطعة بالنسبة مجموعة منتقاة من القيم الممكنة. 

4. حل المعادلة الموحودة في المرحلة 3 عند القيمة المثلى لمتحول التصميم المستمرة. فيما يتعلق عتحولات التصميم المتقطعقع 
تكون القيمة المثلى هي التسي لها قيمة التكلفة الدنيا الواردة في المرحلة 3. ستستخدم كذلك في المثال 10-2إجراء 
تزايدياً لانتقاء متحول التصميم المتقطع ذي القيمة الفضلى. (التحليل التزايدي موضوع هام جلا ثتتاوله في الفصل 
الخامس). تمائل هذه الطريقة أحذ المشتق الأول لمتحول تصميم مستمر ومساواته بالصفر لتحديد قيمة مثلى. 

5. استخدم في متحولات التصميم المستمرة المشتق الثانسي لنموذج التكلفة بدلالة متحول التصميم» كي تحدد فيما إذا 
كانت القيمة المثلى القسي حصلنا عليها في المرحلة 4 توافق القيمة العظمى الشاملة أو القيمة الصغرى الشاملة. 


المغال 9-2 
تتغير تكلفة تشغيل طائرة ركاب بحهزة بمحرك نفاث بدلالة سرعتها مرفوعة إل القرة 2/3؛ تحديداً #لابمط سين 


حيث ‏ طول الرحلة بالأميال» وم ثابت التناسب» و السرعة مقدرة بالميل فسي الساعة. من المعروف أن متوسط تكلفة 

التشغيل عند سرعة 400 ميل/الساعة هي 8900 بالميل. تريد الشركة الي تملك الطائرة أن تخفض تكلفة التشغيل إلى 

الحد الأدن» لكن هذه التكلفة يجب أن توازن مقابل تكلفة وقت المسافرين (ع٥)‏ والتي حددت ب 8300,000 في الساعة. 

(آ) عند أية سرعة يجب التخطيط للرحلة لتخفيض التكلفة الإجالية إلى الحد الأدنى والتي هي مجموع تكلفة تشغيل 
الطائرة وتكلفة وقت المسافرين؟ 

(ب)كيف تعرف إن كان جوايك على المسألة في الجزء (1) يخفض التكلفة الإجمالية إلى الحد الأدق؟ 

إن معادلة التكلفة اة ورم) هي: 


v 


089 ي الساعة (5300,000) + ۵/2[ = م٥‏ + ن٥‏ = ر٥٤‏ حيث تقدر («/) بواحدة الزمن (ساعة). 


نحل الآن للحصول على قيمة #: 
o 3/2‏ 
00 
ies 2‏ 400 ب 5300 
mile hour‏ 
$300/mile‏ 


miles? 
5 
hour 


* إذا وحدت نقاط مثلى متعددة (نقاط ثابنة) في الخطوة 4 فإن إجاد القيمة امثلى الشاملة لمتحول التصميم سيتطلب جهدا إضافياً. تنص إحدى الطرق 
على استخدام كل جذر في معادلة الاشتقاق الثانية» وتعيين كل نقطة كقيمة عظمى أو صغرى على أساس إشارة المشتق الثاي. وهناك طريقة أحرى 
تقوم على استخدام كل جذر في تابع المدف (الغرض)» ثم رؤية أية تقطة تحقق بوجه أفضل تابع ا مدف. 


k= 


k= 
8 hours 
miles’ 
a32 
k= تفلك وروم وو‎ 
our 
وبالتالي:‎ 
hours ( س ا‎ 0001] "miles 
Cr =| 80.0375 1 : 2 miles 
6 miles pS hour "(hour لله بر‎ 
Cr = ا تبور80,0357‎ + $300,000 8 
بعدئذ» يوذ المشتق الأول:‎ 
dCr 3 1/2 $300,000 
LF (005 0 =0 
dv 2 9 2ر ص‎ 
إذن:‎ 


و 2909 0.056252 


12 
300,000-0- 2 /كمؤ0,0562 
300,000 _ 512 
3 = = 
55“ ا 


mph‏ 490.68 = ^ )5,333,333( د “بو 
أخيرً نفحص المشتق الثاني لنتأكد أننا حصلنا على حل تكلفة دنيا: 


2 2 
9 , 0.028125 _ م220 في حالة 0 < ولذا فإن: و 4262 
ر 2 dv E‏ 


الأدنى. 


تستنتج الشركة أن سرعة تساوي 490.68 ميل في الساعة تخفض التكلفة الإجمالية لرحلة هذه الطائرة تحديداً إلى الحد 


الال 10-2 
يتداول هذا المثال مسألة أمثلة اقتصادية متقطعة وهي تحديد أكثر الكميات اقتصادية اللازمة ي عزل سقف مزل 


واسع في فرجينيا مؤلف من طابق واحد. إن الحرارة المفقودة من سقف منزل مؤلف من طابق واحد هي بوجه عام 


كالتالي: 


الحرارة المفقودة > (الفرق بين درجي الحرارة بالفهرفايت) (المساحة بالقدم المربع) (الناقلية) 


0= (Tin ~ Tou: 4: U 
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حیث: و7 درجة الحرارة الداحلية (فهرنمايت ۴). 
رم7 درحة الحرارة الخارجية (فهر ایت ۴). 
4 الساحة (قدم مريع ) 


ل الناقلية Btu/ hour‏ 
كين 


في جنوب غرب فرجينياء يصل عدد أيام التدفمة تقريباً إلى 230 يوم» وتبلغ التدفثة السنوية المقدرة بدرحة حرارة- 
يوم: 4,370 = (46°۴ - 65°۴) 230 درجة حرارة - يوم في العام. وهنا يفترض أن ©65 درجة فهرلايت هي متوسط 
درجة الحرارة في الداعمل» و*46 درجة فهرنمايت هي متوسط درجة الحرارة قي الخارج كل يرم. 

لنغترض أن مساحة ازل 2,400 قدم مربع في بلاكسبورغ ومداطواهة81 وأنه مؤلف من طابق واحد. إن حمولة 
تدفقة - المكان السنوية النموذحية لمنزل مدا الحجم هي: 85 100 × 106 أي أننا بدون عزل السقف تخسر حوالي 
Btu‏ 100 × 106 سنوياة. بعلي المنطق السليم وجوب استبعاد بديل "عدم العزل" لكونه غير مستحب. 

سيؤدي وضع عازل في السقف إلى تخفيض كمية الحرارة الضائعة كل عام. وتعتمد قيمة التخفيض ني الطاقة والنتائيج 
المترتبة على إضافة العزل وتخفيض ضياع التدفئة على نوع المولد الحراري المنزلي المركب. نفترض في الثال الذي بين 
أيدينا أن متعهد البناء قام بتر کیب فرن كهربائي مقاوع ٥4ں‏ 1548م إ4 مزه كفاءته 90100 

نحن الآن في وضع يسمح لنا بالإحابة على السؤال التالي: ما هي أكثر كميات العزل اقتصادية؟ نحتاج إلى معطيات 
إضافية» ألا وهي تكلفة الكهرباء» أي 80.074 لكل كيلوواط ساعة. يمكن تحويل هذه القيمة إلى دولارات لكل 
6 »ا8 كما يلي (الكيلوواط الساعة يساوي 8813,413): 


per million Btu‏ لوطأل 
Btu‏ 3,413 
Btu‏ 521.75/106 وس سنت 
Btu \ kWh‏ 106 

تعطى تكلفة عدة بدائل للعزل وحمولات التدفئة الموافقة ها والعائدة لهذا المنسزل في الحدول التالي: 

_كمية العزل 
R38 R30 RI9 RI1‏ 
تكلفة الاستثمار $600 $900 0 $1,600 


حمولة التدقية السنوية (880/سنةم) 2 274*106  69.8*[106‏ 76.2106 56.2104 
وعرجب هذه المعطيات» أي كمية من عزل السقف أكثر اقتصادية؟ يقدر عمر العزل ب 25 عاماً. 
ا حل 


أنشئ جدولاً لدراسة التكاليف الإسمالية للدورة الحياتية: 


708 ,397 Btwhr 
؛ حيث 0.397 هو العامل لا من‎ 1004106 Byer ± | OF Ye | o o0 دو رقو‎ hours/day) | E |s 
1.00 efficiency مقع‎ 
دون عزل‎ 


48 


R38 R30 RIS RII 

. تكلقة الاستثمار $600 $900 $1,300 $1,600 
ب. تكلغة فقدان الحرارة سنوياً 91518150 $1,461.60 $1,439.85 
ج. تكلفة فقدان الحرارة على مدى 25 عاماً 0 837,953.75 836,540 $35,996.25 
د. تكلفة الدورة الحياتية الإجمالية (آ + ج 840,837.50 838,853.75 837,840 2 33759625 


الحواب: لتخفيض التكاليف الإجمالية طوال الدورة الحياتسي إلى الحد الأدنسىء احتر نوع العرل ۸38. 
حل ار 1 
هناك طريقة أحرى لانتقاء أفضل بديل من مجموعة متقطعة» وهي دراسة الاختلافات الترايدة ۸ فيما بينها (تذكّر 
المبدأ 2 في الصفحة 5) عندما ترتب البدائل من تكلفة الاسغمار الأحفض إلى تكلفة الاستثمار الأعلى. نوضح هذا 
الإحراء هنا ونعود إليه في الفصل 5. 
نبدأ بدراسة الاقتصاد الإجمالي في الطاقة على 25 عاماً لكل كمية عزل مضافة» مطروحاً منه تكلفة الاستثمار المضافة 
الرتبطة بكل كمية من العزل. 
تقود الأسغلة التالية لحساب المبادلات ذات الصلة التي تنطوي عليها المسألة: 
1. ما مقدار الاقتصاد الذي نحصل عليه إن قررنا العزل بواسطة 819 بذلاً من RII‏ 
(819-811) ۸ 4 استثمار = $300 
4 الاقتصاد/سنة = 891.35 = [(1,609.5-) - 1,518.15-] 
4 الاقتصاد على مدى 25 عاماً = 82,283.75 
باستخدام ۸19 بدلاً من ۸11» يكون الاقتصاد الإجالي الصاف على مدى 25 عاماً هر ٠81,985.75‏ 
2. ما هو الاقتصاد الإجمالي الصاقي الذي نحققه باختيارنا ۸30 بدلاً من 9819 
)R30-R19(‏ 4 4 استثمار = 8400 
خ الاقتصاد/سنة = $56.55 > [(1,518.15-) - 1,461.60-] 
4 الاقتصاد على مدى 25 عاماً = 81,413.75 
يبلغ الاقتصاد الإجمالي الصا على مدى 25 عاماً 81,013.75. 
3 أخيراء ما الوفر الصاف الذي يتحقق إذا أضفنا الكمية العظمى من العزل (838) بدلا من (۸30)؟ 
A A )838-830(‏ استشمار = $300 
4 الاقتصاد/سنة = 921.75 = [(1,461.60-) - 1,439.85-] 
4 الاقتصاد على مدى 25 عاماً = 8543.75 
يبلغ الاقتصاد الكلي الصاف على مدى 25 عاماً 8243.75 . 
إذا تجاهلنا القيمة الزمنية للنقود (وهذا ما سنبحنه في الفصل 3) على مدى فترة ال 25 عاما واخترنا كمية عزل 
السقف التي تعطينا اقتصاداً إيحابياً صافبا» فإن احتيارنا الأفضل (الأكثر اقتصادية) سيكون 838 
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تعدير 


قد تختلف هذه النتيجة عندما تأحذ بالحسبان في الفصل 3 القيمة الزمنية للنقود (أي معدل فائدة أعلى من الصفر). في 
مثل هذه الحالة» لن يكون صحيحاً بالضرورة أن زيادة العزل أكثر فأكثر هي الحل الأمثل. 


2 الدراسات الاقتصادية الحالية 

عندما تقارن بدائل إنحاز مهمة محددة على مدى عام أ وأقال» وعندما يمكن تجاهل أثر الزمن على المال» تسمى التحاليل 
الاقتصادية المندسية دراسات اقتصادية حالية ووذفتةة لإتدمهوءه )دووو:م. نشرح في هذه الفقرة عدة حالات تنطوي على 
دراسات اقتصادية حالية. ستستخدم القواعد أو المعايير الدسي سنشرحها لاحقا لانتقاء البديل المفضل عندما يكون الخرج 
الخالي من العيب (الداتج) متحولاً/و ثابتاً فيما بين البدائل المدروسة. إضافة إلى ذلك لا بد من تحقيق معاير قبول أخرى 
(منها التوافق مع الأنظمة البيئية» على سبيل المثال). 
القاعدة 1: 
عندما توجد إيرادات وفوائد اقتصادية أخرى وتختلف بحسب البدائل» اختر البديل الذي يرفع إلى الحد الأقصى الربحية 
العامة القائمة على عدد الوحدات الخالية من العيوب في منتج أو خدمة ما. 


القاعدة 2: 
عندما لا توجد إيرادات أو فوائد اقتصادية أخرى أو عندما تكون ثابتة في كل البدائلء خذ بالحسبان التكاليف فقط واختر 
البديل الذي يخفض إلى الحد الأدنى التكلفة الكلية للوحدة الخالية من العيوب في المنتج أو الخدمة المنتجة. 


موقع مرافق على شبكة الإنترنت (ومتتععمتعدع-صدنطلاداصهء.العطمعمم بعص /:م2ط): ما الذي يحدت لمخلفات طعام 
المطاعم؟ تساهم هذه الفضلات في مشكلة مواقع الردم (المكبات) التي يتعرض لها العديد من التجمعات السكنية. زر موقع 
الإنثرنت لرؤية دراسة اقتصادية حالية لبديل أكثر توافقاً مع المقتضيات البيئية يحول نفايات الأطعمة إلى مكورات غذائية 
لإطعام الماشية. 


2 التكلفة الإجمالية في انتقاء المواد 
في العديد من الحالات» لا يمكن اعتماد الانتقاء الاقتصادي للمواد على أساس تكاليف هذه المواد فحسب. وغالباً ما 
يؤثر'تغيير المواد على التصميم وعلى تكاليف المعالحة» كما أن تكاليف النقل يمكن أيضاً أن تتبدل. 


المثال 11-2 

تمثل القطعة التسي تظهر في (الشكل 8.2) مثالا اجنين على هذه الحالة» حيث يبلغ الطلب السنوي 100,000 وحدة. 
تشج القطعة الظاهرة في الشكل على مخرطة برحية تعمل بسرعة عالية» باستخدام 1112 برغي لولبة فولاذي ثمنها 80.30 
للباوند الواحد. وقد أحريت دراسة هدفها تحديد: هل الأرحص استخحدام براغي نحاسية ثمنها 81.40 لاباوند الواحد؟ لأن 
وزن الفولاذ المطلوب للقطعة الواحدة 0.0353 باوند على حين يلغ وزن النحاس للقطعة الواحدة 0.0384 باوند» وثبلغ 
تكلفة المادة للقطعة الواحدة المصنوعة من الفولاذ 80.0106» و50.0358 للقطعة الواحدة المصنوعة من النحاس. ولكن 
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عندما استشير قسم هندسة التصنيع» وجد أنه بالرغم من تصنيع 57.1 قطعة حالية من العيوب في الساعة الواحدة 
باستخدام الفولاذ» إلا أن استخدام النحاس ينتج عنه تصنيع 102.9 قطعة خالية من العيوب في الساعة. فأيّ مادة يحب أن 
ُستخدم لتصنيع هذه القطعة؟ 

3 


FE 


۴ 

1 

4 
َك 


الشكل 8.2: برغي آلات لولبة صغير 
ال حل: 
دفع للعامل المرافق للآلة مبلغ 815.00 في الساعةء وقدرت التكاليف العامة المتغيرة (الممكن اقتقاؤها) للمخرطة البرحية 
ب 810.00 في الساعة. وعليه فإن مقارنة التكلفة الإجمالية للمادتين يأني على النحو التالي: 


فولاذ 1112 نخاس 
المادة 6 - 50.300.0353 2 80.0538 = $1.40x0.0384‏ 
العمل 0.2627 = $15.00/57.1 8 = $15.00/102.9 
التكاليف العامة المتغيرة 51 = $10.00/57.1 0.0972 _= $10.00/102.9 
التكلفة الإجمالية للقطعة 80.4484 $0.2968 


الاقتصاد في القطعة باستخدام التحاس = 50.4484 - 50.2968 = 50.1516 

ولا كان هناك 100,000 قطعة تصنع كل عام» فإن الإيرادات تظل ثابتة على اختلاف البدائل. يكون الاختيار وفقاً 
للقاعدة 2 للنحاس» ويوفر استخدامه اقتصاداً مقداره 8151.60 لكل ألف قطعة (أي اقتصاداً إجمالياً سنوياً قدره 815,160). 
ومن الواضح أن تكاليف أحرى غير تكلفة الادة المستخدمة كان ها أهمية أساسية في الدراسة. 

لا بد من توخي الحذر عند القيامٍ بالخيارات الاقتصادية بين المواد للتأكد أن أي احتلاف في تكلفة الشحن أو النتاج أو 
الخردة الناتحة مأحوذ بالحسبان. غالباً ما لا تأني المواد البديلة في نفس مقاسات التخزين» كمقاسات الصفائح وأطوال 
القضبان. وقد يؤثر هذا تأثيراً ملحوظاً على التتاج الذي نحصل عليه من وزن معين للمادة. كذلك قد تختلف الخردة الناتجة 
باختلاف المواد. 

بالإضافة إلى اتخاذ قرار يشأن المادة التي يجب أن يصنع منها انع هناك غالياً أساليب أو آلات بديلة يمكن 
استخخدامها لتصنيع المنتتج؛ وهذا يمكن أن يؤثر بدوره على تكاليف المعالحة. قد تختاض أزمنة المعالحة باختلاف الآلات 
المنتقاة» وكذلك الأمر بالنسبة للنتاج. وكما يوضح المثال 12.2» يمكن أن ينجم عن هذه الاعتبارات آثار اقتصادية هامة. 


الال 12-2 
هناك آلتان تدرسان لإنتاج قطعة ما. إن استثمار رأس الال المرتبط بالآلتين واحد تقريباً ويمكن تجاهله فى هذا المثال. 
ج راس واحد تقريبا و ي 


الاحتلاف الأساسى بين الآلتين يكمن ف طاقتهما الإنتاحية (معدل الإنتاج × ساعات الإنتاح المتاحة)» وفي معدلات 
اښ ي 0 7 ج وتاج )»> و 
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الرفض 5عه: ععزهإ (نسبة القطع المنتجة التي لا عكن بيعها). انظر إلى الجدول التالي: 


الآلة 4 B il‏ 
معدل الإئتاج 7 100 قطعة/ساعة 0 قطعة/ساعة 
الساعات المتاحة للإنتاج 7 ساعات/يوم 6 ساعات إيوم 
نسبة رفض القطع %3 %10 


تبلغ تكلفة المادة 86.00 للقطعة الواحدة» ويمكن بيع كل القطع المنتجة الخالية من العيوب ب 812 للقطعة الواحدة 
(للقطع المرفوضة قيمة لا تذكر هي قيمة الخردة). تبلغ تكلفة تشغيل كلتا الآلتين 815.00 في الساعة» ويبلغ معدل النفقات 
العامة المتغيرة التي يمكن رصدها 55,00 في الساعة. 
(آ) افترض أن الطلب اليومي على هذه القطعة كبير بما يكفي لبيع كل القطع الخثالية من العيوب. ما هي الآلة التسي 
يجب انمتيارها؟ 
(ب) كم بمكن أن تكون نسبة القطع المرفوضة القسي تنتجها الآلة 8 كي تكون مرحة بقدر ما هي عليه الآلة ۸؟ 
الحل: ٠‏ 
(1) تطبق القاعدة 1 في هذه الحالة لأن العائدات اليومية الإجالية (سعر المبيع للقطعة مضروياً بعدد القطع المبيعة في اليرم) 
والتكاليف اليومية الإجمالية ستتغير بحسب الآلة التي يقع عليها الاختيار. لذا علينا اثتقاء الآلة التي سترفع الربح 
اليومي إلى الحد الأقصى: 
الربح في اليوم = العائدات في اليوم - التكلفة في اليوم 
= (معدل الإنتاج) (ساعات الإنتاج) (812/القطحة). 
[1 - (الرفض 100/96)] 
- (معدل الإنتاج) (ساعات الإنتاج) (86/قطعة) 
- (ساعات الإنتاج) (815/ساعة + $5/ساعة). 
الآلة 4: الرببح في اليوم = (100 قطعة/الساعة) (7 ساعات/اليوم) (512/القطعة) (1- 0.03) 
- (100 قطعة/الساعة)(7 ساعات/اليوم)(86/القطعة) - (7ساعات/اليوم) (815/الساعة+85/الساعة) 
= 53,308 في اليوم ˆ 
الآلة 8: الربح في اليوم = (130 قطعة/الساعة)(6 ساعات/اليوم)(912/القطعة)(1- 0.10) 
- (130 قطعة/الساعة)(6 ساعات/اليوم)(86/القطعة)- (6ساعات /اليوم)(815/الساعة+ 85 /الساعة) 
= 53,624 في اليوم 
لذاء حمر الآلة 4 لزيادة الربح اليومي إلى الحد الأقصى. 
(ب) لإيجاد نسبة التعادل المثوية للقطع المرفوضة ٣ل‏ للآلة 8» ضع الربح اليوني للآلة ۸ مساوياً للربح اليومي للآلة » ثم 
حل من أجل ل: 
98 ف اليوم - (130 قطعة/الساعة)(6 ساعات/اليوم)(812/القطعة)(1- 16) 
- (130 قطعة/الساعة)(6 ساعات/اليوم)(96/القطعة) - (6ساعات/اليوم)(815/الساعة+85/الساعة) 
وهكذا فإن بر = 0.08» وتكون نسبة القطع المرفوضة للآلة 8 لا يعكن أن تكون أعلى من %8. 
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2 السرعة البديلة للآلات 

عكن للآلات غاياً أن تعمل بسرع عتلفة. فينجم عنه معدلات إنتاج مختلفة. بيد أن هذا غالبا ما ينتج عن ترددات 
مختلفة لفترات توقف الآلات للسماح يخدمتها أو صيانتهاء كإعادة شحذها أو تعديلها. يؤدي مثل هذا الوضع إلى قيام 
دراسات اقتصادية حالية لتحديد سرعة التشغيل المفضلة. نفترض ولا وحود كمية غير محدودة من العمل الذي يجب 
إنحازه في الال 13-2 E‏ يوضح المثال 14-2 كيفية التعامل مع كمية ثابتة (محددة) من العمل. 
ا محال 13-2 

بد مثالا بسيطاً عن بدائل سرعة الآلات في عملية تسوية (أي قشط) النشب النشور. تزداد قيمة لوح الخشب 
المنشور الذي يوضع عبر المقشطة بحوالي 80.10 لكل قدم من اللوح. عندما تعمل للقشطة بسرعة 5,000 قدم في الدقيقة» 
لا بد من شحذ النصال (الشفرات) بعد ساعتين من التشغيل» » كما يمكن تسوية ألواح الخشب المنشور بمعدل 1,000 قدم- 
لوح في الساعة. عندما تشغل الآلة بسرعة 6,000 قدم/دقيقة» يجب شحذ الشفرة بعد مدة ساعة ونصف الساعة من بدء 
التشغيل» كما أن معدل التسوية يبلغ 1,200 قدم-لوح/ساعة . وي كل مرة تتغير الشفرات» تتوقف الآلة لمدة مس عشرة 
دقيقة. تبلغ تكلفة الشفرات غير المشحوذة $50 للمحموعة» ويمكن شحذها 0 مرات قبل الاستغناء عنها. تبلغ تكلفة 
الشحذ 510 للمجموعة. طاقم العمل الذي يقوم بعملية القشط هو الذي يبدل ويعيد تركيب الشفرات. ما هي السرعة 
التسي يجب تشغيل المقشطة وفقها؟ 
ا حل 

ولا كانت تكلفة عمل الفريق لا تتغير بحسب تغير سرعة العملية ولا لم يكن هناك فرق ملحوظ في الاهتراء (البلى) 
لطول استعمال المقشطة» فليس من اللازم إدحال تلك العوامل في الدراسة. 


القيمة في اليوم الواحد 

عند سرعة $5,000 قدم/دقيقة 

زمن الدورة- ساعتين +0.25 ساعة = 2.25ساعة 

عدد الدورات في اليوم = 8+ 2.25 = 3.555 

القيمة المضافة بالقشط > 1,000×2×3.555× 80.10 = *$711.00 

تكلفة شحذ الشفرات = 8103.555 = 835.55 

تكلفة الشفرات » 10/5503.555- 17.18 

التدفق النقدي الإجالي للتكلفة 53.33 
صافي زيادة القيمة (الريح) في اليوم $657.67 
عند سرعة $6,000 قدم/دقيقة 

زمن الدورة » 1.5 ساعة + 0.25 ساعة > 1.75 ساعة 

عدد الدورات في اليوم = 8+ 4.57-1.75 

القيمة المضافة بالقشط = $0.10×1,200×1.5×4.57- *$822.60 

تكلفة شحذ الشفرات = 8104.57 » 845.70 

تكلفة الشفرات = 10/850×4.57 د 22.85 


التدفق النقدي الإ مالي للتكلفة 68.55 
صافي زيادة القيمة (الربح) في اليوم $754.05 


* تكون الواحدات كالتالي: (دورة|البرم)(ساعة / الدورة)(قدم لرسي /الساعة)(دولار قيمةإقدم لوحي)- دولا لالبو 
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في مسائل من هذا النوخ» يشكل زمن التشغيل إضافة إلى زمن التأخير الناجم عن ضرورات تغير الأدوات زمتا دور 
يدد حرج الآلة. يحدد الزمن اللازم لدورة كاملة عدد الدورات التي يمكن إتحازها في مدة محددة (خلال يوم واحد 
مئلاً) ويكون حزء محدد من كل دورة كاملة إنتاجياً. ويكون الزمن الإنتاجي الفعلي هو حاصل ضرب الزمن الإنتاحي 
لكل دورة بعدد الدورات في اليوم. 

وهكذا فمن الأرجح في المثال 13-2 وبناءً على القاعدة 1 أن يكون التشغيل بسرعة 6,000 قدم/دقيقة أكثر افتصاديت 
بالرغم ما يتطلبه ذلك من وجحوب شحذ الشفرات عدد مرات أكبر. 

ولا بد من ملاحظة أن هذا التحليل يفترض إمكانية استخدام الإنتاج الزائد من ألواح نشارة المخشب. فمثلاً إذا كان 
الإنتاح الأعظمي الذي نحتاحه يساوي أو أقل من الإنتاج الفعلي الذي نحصل عليه من الآلة ذات السرعة الأقل (1,000× 
5 دورة × 2 ساعة = 7,110 قدم - لوح في اليوم)» فإن القيمة المضافة تكون متساوية في كلتا السرعتين» ويجب أن 
يستند القرار على السرعة القي تخفض التكلفة الإجمالية إلى الحد الأدنسى. 


المثال 14-2 
يفترض الخال 13-2 إمكانية بيع كل قدم - لوح من ألواح الخشب المقشوط. وإذا كان الطلب محدوداً على الألواح» 
حكن القيام بالخيار الصحيح فيما يتعلق بسرعات الآلة اعتمادا على القاعدة 2 بتخفيض التكلفة الإحمالية للوحدة المنتجة 
إلى الحد الأدنى. لنفترض الآن أننا نرغب .معرفة أفضل سرعة آلة عندما يطلب عمل واحد هو تسرية 6,000 قدم - 
لوح. 
ا حل 
ي حالة الحاجة إلى كمية قشط ثايتة مقدارها 6,000 قدم - لوح» فإن القيمة المضافة بالقشط تبلغ 6,000 × (80.10) 
= 8600 لكل سرعة قطع. لذا فإننا نريد تخفيض التكلفة الإجمالية لكل قدم- لوح مقشوط. 
عند سرعة قطع 5,000 قدم /دقيقة نحصل على: 
زمن الدورة > 2.25 ساعة 
الإنتاج في الدورة الواحدة = 2 (1,000) = 2,000 قدم- لوح. 
عدد الدورات » 6,000 / 2,000 = 3 أو 6.75 ساعة. 
التكلفة الإجمالية = 3 (810/دورة) + 10/850(3) = 845 (التكلفة بالقدم - لوح - 80.0075). 
عند سرعة قطع 6,000 قدم/ساعة تحصل على: 
زمن الدورة = 1.75 ساعة 
الإنتاج في الدورة الواحدة > 1.5 (1,200) = 1,800 قدم- لوح. 
عدد الدورات = 1,800/6,000 = 23.33 أو 5.83 ساعة. 
التكلفة الإجمالية = 3.33 (810/دورة) + 10/850(3.33) = 550 (التكلفة بالقدم - لوح - 80.0083). 
في حالة إنتاج قدره 6,000 قدم - لوح» انتق سرعة القطع الدنيا (5,000 قدم/دقيقة) لتخفيض التكلفة إلى الحد الأدن. 
أثناء 0.92 ساعة من الوقت المقتصد في حالة سرعة قطع مقدارها 6,000 قدم/دقيقة؛ نفترض أن عامل التشغيل يكون 
املا (أي متوقفاً عن العمل). 
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2 دراسات عن التصنيع مقابل (الشراء من مصدر خارجي)7 

يمكن لشركة أن تقرر على المدى القريب» ولنقل عاماً أو أقل» إنتاج مادة معينة داخلياء مع إمكانية شرائها من مصدر 
حار حي والتزود يما عن طريق مورّد بسعر أدنسى من تكاليف الإنتاج المعيارية للشركة. (انظر الفقرة 4.2.2). يمكن أن 
يحدث هذا في حال: (1) جرى التعرض للتكاليف المباشرة وغير المباشرة والعامة» بقطع النظر عما إذا كانت المادة تشترى 
من مورد خارجي» و(2) كانت التكلفة التزايدة لإنتاج المادة دالياً على المدى القصير أقل من سعر المورد. لذا فإن 
التكلفة القصيرة المدى ذات الصلة بقرار التصنيع مقابل قرار الشراء الخار.حي هي التكلفة الترايدة التسي يجري التعرض ها 
رتكاليف الفرصة البديلة للموارد التي تنطوي عليها. 

قد تصبح تكاليف الفرصة البديلة على قدر من الأهبية عندما يتسبب تصنيع مادة ما داحلا بضياع فرص تصنيع أحرى 
(وغالباً ما يكون هذا بسبب عدم كفاية القدرة). ولكن» على المدى البعيد غالباً ما تكون استثمارات رأس الال في 
التصنيع الإضافقي وني زيادة قدرة المصنع بدائل مكنة عن الشراء من مصدر خارجي. (يُعنى الحيز الأكر من هذا الكتاب 
بتقدير الكفاءة الاقتصادية لاستثمارات رأس الال المقترحة). ولا كان الاقتصاد الندسي يتعامل غالبا مع تغييرات في 
العمليات القائمة» فيمكن للتكاليف المعيارية ألا تكون مفيدة جداً في دراسات التصنيع مقابل الشراء من مصدر خارحي. 
والواقع أنه في حالل استخحدام التكاليف المعيارية» فإنما يمكن أن تؤدي إلى اتخاذ قرارات غير اقتصادية. يوضح المثال 15-2 
الإجراء السليم الواحب اتباعه في دراسات التصنيع مقابل الشراء القائمة على أساس التكاليف المترايدة. 


المغال 15-2 
يتألف مصنع من ثلاثة أقسام: 4 و8 و0. يحتل القسم 4 زاوية من اللصتع مساحتها مقة متر مريع. المنتج عر واحد من 
منتجات عدة ينتجها القسم 4. إن الإنتاج اليومي للمنتج × يبلغ 576 قطعة. أظهر سحلات حسابات التكلفة التالية 
متوسط تكاليف الإنتاج اليومية للمنتج 26: 
العمل المباشر ١‏ (مشغل واحد يعمل مدة 4 ساعات في اليوم بأحر $22.50/ساعة» $120.00 
ومن ضمئها ذلك المزايا الإضافية» ورئيس عمال أجره 830/يرم) 


المادة المباشرة $86.40 
النفقات العامة (بسعر 80.82 لكل متر مربع من مساحة الأرضيع $82.00 
التكلفة الإجمالية في اليوم م $288.40 


عَلم رئيس العمال في القسم حديثاً وود شركة أحرى تبيع المنتجا بلغ 80.35 للقطعة. وبناء على ذلك قام رئيس 
العمال بحساب تكلفة يومية مقدارها 5201.60 = (50.35)576) ينتج عنها اقتصاد يرمي قدره = 201.60 - 9288.40 
0 لذا فقد اقترح على مدير المصنع إغلاق حط إنتاج المنتج * وشراءه من الشركة الخارحية. 

إلا أنه بعد دراسة كل مكون على حدة» قرر مدير المصنع عدم قبول اقتراح رئيس العمال البني على تكلفة القطعة 
الواحدة من المنتج كد 
.١‏ العمل الباشر: لما كان رئيس العمال يشرف على تصنيع منتجات أخرى في القسم 4 إضافة إلى المنتج بل فإن الاقتصاد 


P. Chalos, “Costing, Control, and Strategic Analysis in وليت قرارات الشراء من مصدر خارحي عناية كبيرة. انظر مثلاً:‎ 
Outsourcing Decisions," Journal of Cost Management, vol.8, 4 (Winter 1995), pp. 31-37 
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الوحيد الممكن في العمل يمكن أن يحصل قي حال لم يعين المشغل الذي يعمل 4 ساعات على انتج ار في مكان آخر 
بعد إغلاق هذا الخط. وعكن أن ينتج عن هذا حد أقصى من الاقتصاد مقداره 890.00/يوم. 

2. الواد: سيكون الحد الأعلى للاقتصاد في المادة 886.40. ومع ذلك قد يتخفض هذا الرقم إذا ما حصلنا على بعض مواد 
المنتج × من فضلات منتج آحر. 

3. التكاليف العامة : لما كان القسم 4 يصنع منتجات أحرى» فالأرحح أنه لن يحدث تقليص في مساحة الأرضية الإجمالية 
اللازمة. لذا لن يكون هناك تخفيض في النفقات العامة نتيجة التوقف عن إنتاج كل قُدَر الاقتصاد اليومي للتكاليف 
العامة المتغيرة المتعلقة بالمنتج نر بحو 53.00 نتيجة تخفيض تكاليف الطاقة وأقساط التأمين. 

اليل 
إذا ما توقف إنتاج المادة جن فإن المصنع يقتصد على الأكثر 590.00 في العمالة المباشرة و886.40 ف المواد المباشرة؛ 

و83.00 في التكاليف العامة المتغيرة» أي ما بجموعه 5179.40 في اليوم. إن هذه التقديرات للاقتصاد الفعلي في اليوم أقل 

من الاقتصاد الكامن الوارد في سجلات حساب التكلفة (8288.40 في اليوم)» ولن يتجاوز مبلغ 3201.60 الذي سيدفع 
للشركة الخارجية إذا ما اشتري المنتج .X‏ هذا السبب» استخدم مدير المصنع القاعدة 2 ورفض اقتراح رئيس العمال 
واستمر في تصنيع المنتج 6ل 

وبالنتيجة» يُظهر المثال 15.2 كيف أن قرارا خحاطاً يمكن أن يتخذ باستخدام تكلفة الوحدة للمنتج ر من سجلات 
حساب التكلفة دون تحليلات مفصلة. إن الجزء الثابت لتكلفة القطعة الواحدة من المنتج ¥ وهي تكلفة تبقى وإن توقف 

إنتاج ب لم تحسب كما ينبغي في التحليل الأولي الذي قام به رئيس العمال. 

2 المقايضات 286-16 في دراسات كفاءة الطاقة 

تؤثر كفاءة الطاقة في النفقات السنوية المترتبة على تشغيل جهاز كهربائي كمضخة أو محرك. وعادة ما يتطلب جهاز 
كفء في استخدام الطاقة استثمار رأسمال أعلى من ذاك الذي يتطلبه جهاز ذو كفاءة أقل في استخدام الطاقة» ولكن غالباً 
ما يعود استثمار رأس الال الإضافي باقتصاد سنوي في نفقات الطاقة الكهربائية يتتاسب مع مضخة أخخرى أو مرك آخخر 
ذي كفاءة أقل في استنحدام الطاقة. سنعكف في عدة فصول من هذا الكتاب على دراسة هذه المقايضة الحامة بين استثمار 
رأس لمال واستهلاك الطاقة الكهربائية السنوي. لذا فإن هدف الفقرة 4.5.2 هو شرح كيفية حساب النفقات السنوية 

الداجمة عن تشغيل جهاز كهربائي وكيفية مبادلتها بتكلفة استثمار رأس المال. 
فعلى سبيل الثال: إن كان باستطاعة مضخة كهربائية إنتاج طاقة معينة مقدرة بالحصان البخاري أو الكيلو واط 

لاستخدام صناعي» فإن متطابات (طاقة الدحل) تحدد بتقسيم طاقة الخرج على كفاءة طاقة الجهاز (المردود). تضرب بعد 

ذلك حاجة الدحل المقدرة بالحصان البخاري أو الكيلو واط بعدد ساعات التشغيل السنوي للآلة» وبتكلفة الوحدة من 
الطاقة الكهربائية. يمكنكم ملاحظة أنه كلما ازدادت كفاءة اللضخة انخفضت التكلفة السنوية لتشغيلهاء نسبةٌ إلى مضخة 

ذات كفاءة أقل. 


المغال 16-2 
مضختان قادرتان على إنتاج 100 حصان يخاري (م() لاستخدام زراعي يجرى تقييمهما في دراسة اقتصادية حالية. 
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ستستخحدم المضخخحة الي بيقع عليها الاختيار لمدة عام واحد» ولن يكون ها قيمة في السوق بعد انقضاء هذا العام. 
تلحص المعطيات ذات الصلة با موضوع في الحدول التالي: 
المضخة 18م ال مضخة ,209/2 


سعر الشراء $2,900 $6,200 
الصيانة السنوية $170 $510 
الكفاءة (المردود) %80 %90 


إذا كان ثمن الطاقة الكهربائية 80.10/كيلو واط ساعة )KW1(‏ وكانت المضخة ستشغل 4,000 ساعة في العام فأيّ 
مضخة يحب أن نختار؟ تذكر أن: )۷W(‏ 0.746 = بط 1). 
امحل 

النفقات السنوية للطاقة الكهربائية للمضخة 80م هي: 

(100 bp/0.80) (0.746 kKW/hp)($0.10/kWhX4,000 hr/yr) = $37,300 

أما اللضخة ۷7 فالنفقات السنوية للطاقة الكهر بأثية هي : hp/0.90) (0.746 kW/hp)(S0.10/kWh)(4,000‏ 100( 
6 = (ار/ءط. لذا تبلغ التكلفة السدوية الإجمائية لامتلاك وتشغيل المضحة (880) 540,370 في حين تبلغ تكلفة 
امتلاك وتشغيل المضخة (۷2) لعام واحد839.866. وهكذا جب انتقاء المضخة ۷2× التي هي أكثر كفاءة في 
استهلاك الطاقة وذلك لتخفي ض التكلفة السنوية الإجالية. لاحظ الفرق ف نفقات الطاقة السنوية (84.144) الذي ينتج 
عن مضخحة كفاءها9090 نسبة لمضخة أخرى كفاءتا 80. إن تخفيض التكلفة هذا كفيل بأن يوازن مبلغ ال 83.300 
الإضافية من استثمار رأس المال» ومبلغ 5340 من الصيانة السنوية الي تتطلبها الضخة :20902. 


2 الخلاصة 

في هذا الفصل» ناقشنا تقدير التكلفة والمصطلحات والمفاهيم الحامة تي الاقتصاد الهندسي. هناك لائحة بالاختصارات 
الحامة والرموز لكل فصلء في الملحق 8. من المهم أن يفم مسى واستخدام مختلف مصطلحات ومفاهيم التكلفة 
حى يصبح بالإمكان التواصل بفعالية مع باقي العاملين في حقل الندسة والإدارة. 

ناقشنا عدداً من المفاهيم الاقتصادية العامة وأوضحناها. تناولنا ف البداية أفكاراً تعلق بالمنتجات والخدمات الإنتاحية 
والاستهلاكية» ومقاييس النمو الاقتصادي» والمنافسة» والضروريات والكماليات. ثم عبشا بعض العلاقات القائمة بين 
التكاليف والسعر والحجم (أي الطلب). كذلك تضمنت مناقشتنا مفاهيم الحجم الأمثل (الطلب) ونقاط التعادل. كذلك 
شرحنا ف هذا الفصل مفاهيم اقتصادية هامة متعلقة بأمثلة التصميم. 

إن استخدام الدراسات الاقتصادية الحالية في عملية اتخاذ القرار الهندسي يمكن أن يرفر نتائج مرضية وأن يقتصد كثيرً 
في جهد التحليل. عندما يصبح بالإمكان إنسجاز تحليل اقتصادي هندسي مناسب عن طريق الأحذ بالحسبان لمختلف 
النتائج المالية النسي تحدث خلال مدة قصيرة (عادة سنة واحدة أو أقل)» فلا بد عندها من استخدام دراسة اقتصادية 
حالية. 
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2 مسائل 
الرقم الذي يظهر في مماية المسألة يدل على الفقرة (الفقرات) التي هي أكثر صلة بتلك المسألة في ذاك الفصل. 


2 تننج شركة صناعية تعمل في بحال العامة مركباً “كيميائياً ياح للمصنعين كي يستخدم في إنتاج بعض اجات 
البلاستيكية. يستخدم المصنع المنتتج لهذا المركب حوالي 300 شخص. ضع لائحة بستة عناصر تكلفة مختلفة تكون 
ثابتة» ولائحة ممائلة بستة عوامل تكلفة متغيرة. (2.2) 

2 ارجع إلى المسألة 1.2 وإلى إحابتك عنها (2.2) 

آ. ضع جدولاً يبين عناصر التكلفة التي حددتها وصنفتها على أنها ثابتة ومتغيرة. بين أي من هذه التكاليف هي 
أيضاً متكررة أو غير متكررة» أو مباشرة أو غير مباشرة. 
ب. عين عنصر تكلفة إِضافٍ واحد لكل فة من فكات التكلفة: المتكررة» وغير المتكررة: والمباشرة؛ وغير المباشرة. 

2 صنف كلا من ينود التكلفة التالية بحسب كونه يوجه عام ثابتاً أو متغيراً: (2.2) 
المواد نام 
العمالة المباشرة 
الاهتلاك 
الؤن 
الؤسسات ذات المنفعة العامة وUtilitie‏ 
ضرائب الملكية 
الرواتب الإدارية 
ضرائب حدول الرواتب 
التأمين (على البناء والمعدات) 
رواتب الكتبة clerical salaries‏ 
عمولات المبيعات 
الإيجار 
الفوائد على الأموال المقترضة 

42 صف بكلماتك الخاصة مفهوم تكلفة الدورة الحياتية. لماذا يكون احتمال تحقيق اقتصاد في تكلفة الدورة الحباتية أكبر 
في مرحلة الاكتساب من الدورة الحياتية؟ (2.2) 
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2 اشرح السبب الذي يجعل التنافس الطلق (المثالي) أمراً يصعب نيله في الولايات المتحدة. ضع لائحة بعدد من الحالات 
التجارية التي اقترب فيها من التنافس التام. (3.2) 

2 تنتج إحدى الشركات لوحات دارات تستخدم في تحديث تحهيزات الحاسوب التقادمة. تبلغ التكلفة الثابقة شهرياً 
0 وتبلغ التكلفة التغيرة 853 لكل لوحة دارة. يبلغ سعر المبيع للقطعة الواحدة: 0.022 - $150 = جر الد 
الأقصى لإنتاج المصنع 40,000 قطعة /شهر. (3.2) 

آ. عين الحد الأمثل للطلب هذا المنتج. 
ب. ما هو الحد الأقصى لاربح في"الشهر؟ 
ج. عند أي حجوم يقع التعادل؟ 

د. ما هو محال الطلب المربح للش ركة؟ 

2 على افتراض أئنا نعلم أن: 5 - 1,000 = م حيث م السعر بالدولار» و2 الطلب السنوي. يمكن تقدير التكلفة 
السنوية الإجمالية بدرحة تقريبية ب: 222 + $1,000 (3.2) 

آ. عين قيمة ‏ النسي تريد الربح إلى الح رللاقصى. 
ب. بين كيف أن الربح ازداد إلى الحد الأقصى في الجزء (آ)» بدل أن يتخفض إلى الحد الأدنى, 

2 قدرت إحدى الشركات تقريياً العلاقة بين سعر بيع أحد منتجاقا والكمية البيعة شهرياً كما بلي: وحدة 
م10 - 780 = 2 حيث 7 = الطلب أو الكمية المباعة شهريأء وم السعر بالدولار. تبلغ التكلفة الثابتة 8800 في الشهن 
وتبلغ التكلفة المتغيرة 830 للوحدة المنتجة. ما عدد الوحدات *2 اللازم إنتاجها في الشهر وبيعها لزيادة الربح إلى الحد 
الأقصى؟ وما هو الخد الأقصى للربح العائد لهذا المنتج في الشهر؟ حدد كذلك ,/2 ور (3.2). 

2 قدرت إحدى الشركات أن العلاقة بين سعر الوحدة والطلب في الشهر لمنتج حديد محتمل هو تقريياً: - 5100.00 p=‏ 
2 باستطاعة الشركة إنتاج المادة عن طريق زيادة التكاليف التابتة 817,500 في الشهر» وتبلغ التكلفة المتغيرة 
المتوقعة 840.00 للوحدة. ما هو الطلب الأمثل +2؟ واستناداً إلى هذا الطلب» هل يجب على الشركة إنتاج الادة 
ابحديدة؟ لماذا؟ (3.2) 

آ. اعمل على إيجاد الجل كاملا باستخدام حساب التفاضل» بدءاً بصيغة الربح أو الخسارة شهرياً. 
ب. حل ببانياً للتوصل إلى حواب تقريسي. 

2 تتفاوض شركة منتجات أخحشاب كبيرة على عقد لبيع الخشب الرقائقي في الخارج. تبلغ التكلفة الثابتة التي يمكن 
تخصيصها لإنتاج الخشب الرقائقي 8900.000 في الشهر. وتبلغ التكلفة المتغيرة لكل ألف قدم من اللوح 8131.50. 
سيحدد الثمن المطلوب بالعلاقة التالية: 2 (0.05) - 8600 = مر وذلك لكل ألف قدم من اللوح. (2. 

1 في هذه المالةء حدد حجم المبيعات الشهرية الأمثل لهذا المتتج» واحسب الربح (أو الخسارة) عند الحجم الأمثل. 
ب. ما هو جال الطلب المربح خلال شهر؟ 

2 تنتج إحدى الشركات وتبيع منتجاً استهلاكياً وقد تمكنت حتى الآن من ضبط حجم المنتج بتغيير سعر المبيع. 
تسعى الشركة لزيادة ربحها الصاف إلى الحد الأقصى. وقد استنتجت أن العلاقة التقريية بين السعر والطلب في الشهر 
هي: م5 - 500 = 2 حيث بر هي سعر الوحدة بالدولار. تبلغ التكلفة الثابتة 81,000 في الشهرء والتكلفة المتغيرة 820 
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للوحدة. أحب على الأسعلة التالية رياضياً وبيانياً: (3.2) 
آ. ما هو العدد الأمثل للوحدات القسي يجب أن تنتج وتباع في الشهر؟ 
ب. ما هو الحد الأقصى للربح في الشهر؟ 
ج. ما هي كميات المبيعات الموافقة لنقاط التعادل رال حجم الطلب المربح)؟ 
2 اعتبرت إحدى الشركات أن السعر والطلب الشهري لأحد منتجاتها يرتبطان بالمعادلة التالية: 
(م -400)/ = D‏ 
حيث م سعر الوحدة بالدولارء و2 الطلب الشهري. تبلغ التكاليف الثابتة 51.125 في الشهرء والتكاليف المتغيرة 
0 للوحدة. (3.2) 
آ. كم وحدة يجب أن تنتج وتباع كل شهر لزيادة الربح إلى الحد الأقصى؟ 
ب. كيف تعلم أن الإجابة عن (1) تزيد الربح إلى الحد الأقصى؟ 
ج. أي قيمة من القيم التالية ل 2 تمثل نقطة التعادل؟ ولماذا؟ (1) 10 وحدات» (1) 15 وحدة؛ (11[) 20 وحدة؛ (10) 
5 وحدة. 

2 يجب إقامة موقع للتفايات الصلبة البلدية إن وا اللو ا ار بعد تصنيف بعض المواد الصلبة» ستنقل 
النغايات إلى معمل للطاقة الكهربائية حيت ستستخدم كوقود. يبين (الجدول ۴2-13) المعطيات المتعلقة بنقل النفايات 
من كلا الموقعين إلى المعمل. 

الجدول 2-13 جدول المسالة 13.2 


الموقع 4 الموقع 8 
متوسط مسافة النقل #أميال 3 أميال 
قيمة الإيجار السنوي لوقع النفايات الصابة $5,000 $100,000 
تكلفة اقل 5 لكل ياردة - ميل 81.5 لکل ياردة - ميل 


آ. إذا كان معمل الطاقة سيدفع 0 لكل ياردة مكعية من النفايات الصلبة المصنفة المسلمة إليهء أين يجب أن يكون 
موقع النفايات الصبلبة؟ استخخدم وجهة نظر المدينة وافترض أن 200,000 ياردة مكعبة من النفايات ستنقل إلى المعمل 
لمدة سنة واحدة فقط. لا بد من انتقاء أحد الموقعين. (2.2) 

. إشارة إلى معمل الطاقة الكهربائية» فإن التكلفة لا مقدرة بالدولار في الساعة لإنتاج الكهرباء هي: + 12 =۲ 
o2‏ + 0.3¥» حيث تقدر كر بالميغا واط. تقدر عائدات بيع الكهرباء بالدولار وف الساعة الواحدة با معادلة 
التالية: + 0.2 كر 15جد قيمة × التي تعطي الحد الأقصى من الربح. (3.2) 

2 تبلغ الطاقة الإنتاجية لأحد المعامل 4.100 مضخة هيدروليكية في الشهر. تبلغ التكلفة الثابتة $504,000» والتكلفة 
المتغيرة $166 للمضخة الواحدة» وسعر بيع المضخة الواحدة 8328 (افترض أن البيعات تساوي حجم الإنتاج). ما هي 
نقطة التعادل مقدرة بعدد المضححات في الشهر؟ ما نسبة التخفيض الذي سيحدث بالنسبة لنقطة التعادل إذا حفضت 
التكاليف الثابتة بنسبة 29018 والتكاليف المتغيرة للوحدة بنسبة %6؟ (3.2) 

2 بفرض أن لشركة ۸8٣‏ طاقة إنتاحية (وطاقة بيع) قدرها 81,000,000 في الشهر. تبلغ تكاليفها الثابتة على مدى 


حيز كبير من الحجم 8350,000 قي الشهر» وتكاليفها التغيرة 80.50 لكل دولار مبيعات. (3.2) 

0 ما الحجم السنوي الموافق لنقطة التعادل 2؟ ارسم مخطط التعادل. 

ب. ماذا يكون أثر تخفيض التكافة المتغيرة للوحدة بنسبة %25 على اء إذا بذلك ازدادت التكلفة الثابقة بنسبة ۹410 

اج. ماذا يمكن أن يكون الأثر على '2 إذا ما انخفضت التكاليف الثابتة بنسبة %10 وازدادت التكلفة المتغيرة للوحدة 
بنفس النسبة؟ 

2 تنتج إحدى الشركات وتبيع سلعة استهلاكية وهي قادرة على ضبط الطلب الشهري على المنتج عن طريق تعديل 
سعر البيع. العلاقة التقريبية بين السعر والطلب هي كالتالي: 

0 2 0, or D >1 

حيث ص سعر الوحدة بالدولار» و2 الطلب الشهري. تسعى الشركة لزيادة ربحها إلى الحد الأقصى. تبلغ التكلفة 

الثابتة 81,000 في الشهر» والتكلفة المتغيرة (رء) 840 للوحدة. (3.2) 

آ. ما عدد الوحدات التسي يحب أن تنتج وتباع شهرياً لزيادة الربح إلى الحد الأقصى؟ 

اب. بين كيف أن جوابك على السؤال (آ) يزيد الربح إلى الحد الأقصى. 

2 يدرس متعهد علي يعمل ف أمورر الدفاع إنتاج ألعاب نارية كوسيلة لتخفيف التبعية على العسكريين. تبلغ التكلفة 
المتغيرة للوحدة 840 (2). التكلفة الثابتة التي يمكن تخصيصها لإنتاج الألعاب النارية لا تذكر. سيحدد سعر الوحدة 
تبعاً للمعادلة التالية: 5(2) - 8180 = در حيث ممثل 2 الطلب معيّراً عنه بعد الوحدات المبيعة أسبوعياً. (3.2) 

آ. ما هو العدد الأمثل للوحدات التي يحب على متعهد الدفاع إنتاحها بغية زيادة الربح الأسبوعي إلى الحد 
الأقصى؟ 

ب. ما مقدار الربح في حال إنتاج الكمية المثلى من الوحدات؟ 

2 تبلغ التكاليف الثابتة لتشغيل أحد المصانع 52,000,000 في العام» وتبلغ طاقته الإنتاحية 100,000 أداة كهربائية 
منزلية في العام. تبلغ التكلفة المتغيرة 840 للوحدة» ويباع المنتج عبلغ 890 للوحدة. 

0 أنشئع مخطط التعادل الاقتصادي. 

ب. قارن الربح السنوي عند تشغيل المعمل معدل %90 من طاقته مع الربح السنوي عند تشغيله معدل %100 من 
طاقته. افترض أن الإنتاج بطاقة %90 يبا بسعر 890 للوحدة» رأن ال %10 المتبقية من الإنتاج تباع بسعر 870 
للوحدة. (3.2) 

2 تبلغ النكلفة الثابتة لط جخار للمتر الواحد من الأنبوب: رفي العام) 850 + كار 8450 تبلغ تكلفة ضياع الحرارة من 
الأنبوب للمتر الواحد: 1/2 × / 84.8 في العام. هناء تمثل ر ماكة العزل بالأمتار» ولا متحول تصميم مستمر. (4.2) 

آ. ما السماكة المثالية للعزل؟ 

ب. كيف تعلم أن حوايك على السؤال (1) يخفض إلى الد الأدنسى التكلفة السنوية الإاجمالية؟ 

ج. ما هي المقايضة الأساسية التي تمت في هذه المسالة؟ 

2 قدّر مزارع أنه إذا حصد الآن غلته من فول الصويا فإنه سيحصل على 1,000 بوشل (مكيال للحبوب يعادل 
8 غالونات أو نحو 32 لتراً ونصف اللتر)» يمكنه بيعها عبلغ 83.00 للمكيال الواحد. لكنه قدّر كذلك أن الغلة ستريد 
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عن الكمية المذكورة ممقدار 1.200 مكيال إضافي من قول الصويا لكل أسبوع يخر فيه حنسي محصوله إلا أن السعر 
سيهبط يععدل 50 ستقاً للمكيال الواحد في الأسبوع. إضافة إلى أنه سيعاني على الأرحح من تلف 200 مكيال من 
الحصول ف الأسبوع عن كل أسبوع تأخير للحصاد. مقى عليه حصاد غلّته للحصول على أعلى عائد نقدي صاق؟ 
وكم سيجني آنذاك نمدا لغلته؟ (4.2) 

2 أعطي خريج حديث من كلية الهندسة وظيفة تحديد أفضل معدل إنتاج لنوع جديد من السبك عمناوة0 في إحدى 
المسابك. وبعد القيام بعدة تحارب على تراكيب متعددة لمعدلات الإنتاج الساعية وتكلفة الإنتاج الإجمالية في الساعة 
منص ما توصل إليه في الددول 1 (انظر الجدول 02-21). ثم تحدث المهندس إلى أحصائي التسويق في الشركة؛ فزوده 
بتقديرات عن سعر البيع لكل سبيكة» بدلالة مخرجات الإنتاج (انظر الجدول 11). هناك 8,760 ساعة في العام. (4.2) 
آ. ما معدل الإنتاج الذي توصي به لزيادة الربح السنوي إلى الحد الأقصى؟ 

ب. ما مدى حساسية المعدل المذكور في (آ) للتغيرات في التكلفة الإجمالية للإنتاج في الساعة؟ 


الجدول ۴2-21 

الجدول 1 إجالي التكلفة/ساعة ‏ 81,000 82,600 83,200 53,900 54,7700 
السباكة الناتحة/ساعة 100 200 300 400 500 

الجدول 11 سعر البيع/سباكة 00 517,00 516,00 315,00 514,50 
السباكة الناتجة/ساعة_ 100 200 300 400 500 


2 تتغير تكلفة تشغيل سفينة كبيرة (م0) بدلالة مربع سرعتها (۷)؛ وتحديداً: دوم = ى0» حيث « هي طول الرحلة 
بالأميال» و ثابت تناسب. من المعروف أن متوسط تكلفة التشغيل بسرعة 12 ميل في الساعة يبلغ 8100 في الميل. 
يريد مالك السفينة تخفيض تكلفة التشغيل إلى الحد الأدنىء» ولكن لا بد من موازنتها بتكلفة الحمولة القابلة للفساد 
O‏ والتسي حددها الزبون بقيمة $1,500 ثي الساعة. ما هي السرعة الي يجب تسيير الرحلة ها لتخفيض 
التكلفة الإجمالية «ر0) إلى الحد الأدنىء والقي هي مجموع تكلفة تشغيل السفينة وتكلفة الحمولة القابلة للفساد؟ 
)42( 

2 افترض أنك مسافر في رحلة طويلة إلى مسكن حدتك في مدينة سياتل الواقعة على بعد 3,000 ميل من مكان 
إقامتك. قررت الذهاب بسيارتك القورد القديمة التي تقطع حوالي 18 ميلاً بالغالون الواحد حين تسير بسرعة 70 
ميلا في الساعة. ولا كانت جدتك طباحة ماهرة وكنت تستطيع المبيت وتناول الطعام لديها قدر ما تشاء (بحانً)» 
فإنك تريد الوصول إلى سياتل بالطريقة الي هي أكثر اقتصادية. إلا أنك قلق أيضاً بسبب معدل استهلاكك للوقود 
إذا ما سرت بسرعة كبيرة. وكذلك فإت عليك الموازنة ما بين تكاليف الطعام والوحبات الخفيفة والمبيت» وتكلفة 


الوقود. 
ما هي السرعة المتوسطة المثلى التي يجب عليك استخدامها لتخفيض تكلفة رحلتك الإجمالية 7© إلى اليد 
الأدنى؟(4.2). 
Cgss‏ + و0 - Cr‏ 
(تكلفة الوقود م0): Cg=nx pg f‏ 
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(تكلفة الطعام والوجبات التفيفة والمبيت ويم0): ۷1 »ايوم × ۸ = ووم © 
«: طول الرحلة مقيساً بالأميال» 
و: تمن الوقود 81.26 بالغالون» 
وم: متوسط الال المنفق في الساعة = $2 في الساعة (تكلفة موتيل ووجبات سريعة... إل)» أي = 5848 في ال 24 
ساعة. 
: متوسط سرعة سيارة الفورد ميل في الساعة (طمص 
Jf=kv‏ 
حيث 6 ثابت التناسب» وثر معدل استهلاك الوقود بالغالون في الميل. 
24.2 
3 قارن تكلفة قطعة الغيار الحتملة المنتجة من الآلة 4 و8 على افتراض أن كلتيهما تصنعان القطعة بنفس 
المواصفات. أية آلة تسمح بتكلفة أقل للقطعة؟ افترض أن معدل الفائدة لا قيمة تذكر له. 
ب. إذا كان بالإمكان تخفيض تكلفة العمل إلى النصف عن طريق استخدام عاملين بدوام حزئي» أي آلة يجب أن 


f4 ينصح‎ 

الآلة 4 BY‏ 
استثمار رأس الال الأولي $35,000 $150,000 
الحياة 0 أعوام 8 أعرام 
قيمة السوق (المستخلصة) $3,500 $15,000 
عدد القطع المطلوبة في العام 10,000 10,000 
سعر العمالة بالساعة $16 520 
الزمن اللازم لصناعة جزء واحد 0 دقيقة 0 إدقائق 
تكلفة الصيانة في العام $1,000 $3,000 


2 ت الممصول على النتائج التالية بعد تحليل فاعلية تشغيل آلة إنتاج بسرعتين عختلفتين: 
السرعة المخوجات (عدد القطع في الساعة) الزمن الفاصل بين عمليتي شحذ رفي الساعة) 

15 400 A 

8 540 10 
تكلف جموعة غير مشحوذة من الأدوات 81.000 وعكن أن تسن (تشحذ) 20 مرة. تبلغ تكلفة كل عملية سن 825 
والزمن اللازم لتغيير وإعادة تركيب الأدوات 1.5 ساعة» ويقوم ثل هذا التغيير شخص متخصص يتقاضى 518 في 
الساعة. يتقاضى عامل تشغيل الآلة 815 في الساعة» تتضمن زمن توقف الآلة لشحذ الأدوات. تفرض ممتلف النفقات 
العامة على الآلة .معدل 525 في الساعة» ومنها زمن تغيير الأدوات. سيجرى شوط إنتاحي محجم ثابت (بقطع النظر 
عن سرعة الآلق). (5.2) 
آ. بأية سرعة يجب تشغيل الآلة لتخفيض التكلفة الإجمالية لاقطعة الواحدة؟ اشرح افتراضاتك. 
ب. ما هي المبادلة (المقايضة) الأساسية في هذه المسألة؟ 
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2 يمكن استخدام فولاذ العدد إععاء امه أو استخدام الفولاذ الكربوني مجموعة أدوات مخرطة ما. من الضروري 
تسنين الأدوات دورياً. يظهر (الجدول 02-26) المعلومات ذات الصلة يكل نوع منها. 
الجدول 52-26 جدول للمسألة 26-2: 
الفولاذ الكربوني2 فولاذ العدد 


الإنتاج بالسرعة المثلى 0 قطعة/ساعة 130 قطعة /ساعة 
الزمن الفاصل بين شحذ الأدوات 3 ساعة 6 ساعة 
الزمن اللازم لتغيير الأدوات 1 ساعة 1 ساعة 
تكلفة الأدوات غير المسنونة $400 $1200 
عدد المرات التسي يمكن فيها حلخ الأدوات 10 5 


تبلغ تكلفة عامل تشغيل المخرطة 814.00 بالساعة» ومن ضمنها الزمن الذي يستغرقه تغيير الأدوات والذي يكون فيه 
عاطلاٌ عن العمل. تكلفة عامل التغيبر 820.00 في الساعة ولا يتقاضى أجراً إلا على الزمن الذي يعمل فيه في تغيير 
العدة. تبلغ تكاليف العامة المتغيرة للمخرطة 528.00 في الساعة» ومن ضمنها زمن تغيير العدة. أي نوع من الفولاذ 
يحب أن يستخدم لتخفيف التكلفة الإجمالية للقطعة الواحدة؟ (5.2) 
2 يمكن لآلة أوتوماتيكية أن تشكّل بثلاث سرعات فتعطي النتائج التالية: 

السرعة الإنتاج (عدد القطع في الساعة) الزمن الفاصل بين شحذ العدة (مقيساً بالساعة) 


15 400 A 
12 480 8 
10 540 C 


تبلغ تكلفة جحموعة من الأدؤات غير المسنونة 8500 ويمكن حلخها 20 مرة. تكلفة كل عملية جحلخ 525. الزمن اللازم 

لتغيير وإعادة ت ركيب الأدوات 1.5 ساعة, وعملية التغيير هذه يقوم 4ا عامل يتقاضى $8.00 في الساعة. تبلغ الفقات 

العامة المتغيرة للآلة 83.75 في الساعة» ومن ضمنها زمن تغيير الأدوات. بأية سرعة يجب تشغيل الآلة لتخفيف التكلفة 

الإجمالية للقطعة الواحدة إلى الحد الأدنيى؟ المبادلة الأساسية في هذه المسالة هي بين معدل الإنتاج (عبد القطع المنتجة 

في الساعة) ومعدل استخدام العدة. (5.2) 

3 تدرس إحدى الشركات حالة مفاضلة بين صناعة مقابل شراء عنصر أساسي (مكون) يستخدم في عدة منتجات» 

وقد طور قسم الهمندسة المعطيات التالية: 

الخيار 4: اشتر 10,000 قطعة سنوياً بسعر ثابت مقداره 88.50 للقطعة الواحدة. إن تكلفة القيام هذا الطلب لا تذكر 
حسب إجراء حساب التكلفة الحالي. 

الخيار 8: صنع 10,000 قطعة في العام مستخدماً الطاقات المتوفرة في المصنع. تقديرات التكلفة هي: مواد مباشرة 
0 للوحدة» وعمالة مباشرة 81.50 للوحدة. حصصت نفقات التصنيع العامة بنسبة 96200 من تكلفة 
العمالة المباشرة ($3.00 للوحدة). 

آ. استناداً إلى هذه المعطيات» هل يجب شراء القطعة أم تصنيعها؟ (5.2) 

ب. إذا كان بالإمكان إسناد تكاليف التصنيع العامة مباشرة هذه القطعة - ومن ثم تفادي نسبة ال %200 من 
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النفقات الإضافية ~ وإذا بلغت قيمتها 82.15 للقطعة؛ فبأي حيار ينصح؟ (النفقات العامة القابلة للإسناد ممكنة من 
خلال إحراء حساب تكلفة مبنسي على الفعالية» وتزداد وفق تصنيع القطعة» وتتألف من عناصر تكلفة كتدريب 
العاملين» وصيانة الأدوات» وضبط الحودة؛ والإشراف والمنشآت). تبلغ قيمة التكلفة العامة التي يمكن تتبعها 
والمرتبطة بشراء تلك القطعة (شهادة البائع وعلامة الإسناد وغيرها. ..) $0.50 للقطعة. 

2 عند تصميم مبادل حراري لسيارة ماء للمهندس الخيار في استخدام إما حليطة من النحاس الأصفر والنحاس 
المصبوب» وإما قالب من البلاستيك. تقدم كلتا الملدتين الخدمة نفسها. إلا أن وزن الدحاس المصبوب 25 باوند على 
حون وزن القالب البلاستيكي 0 باوند. فرضت على كل باوند إضافي في وزن السيارة غرامة مقدارها 86 لساب 
زيادة استهلاك الوقود خلال دورة السيارة الحياتية. تبلغ تكلفة الباوند الواحد من خعليط النحاس 83.35» على حين 
تبلغ تكلفة القالب البلاستيكي 0 للباوند. تكلفة التصنيع الآلي لكل صبة من خليط النحاس 86.00. أية مادة يجب 
على المهندس أن مختار» وما هو الفرق من حيث تكاليف الوحدة؟ (5.2) 

2 درست عمليتان لإنتاج قطعة الغيار 8-193. استثمار رأس المال المرتبط بالعمليتين واحد. وترداد قيمة كل قطعة 
مكتملة .عقدار $0.40 للقطعة. 
تنتج العملية الأولى 2,000 قطعة ف الساعة. بعد كل ساعة تشغيل لا بد لعامل الآلة من تعديل الأدوات. يستغرق هذا 

التعديل 0 دقيقة. يتقاضى عامل تشغيل الآلة في العملية الأول 820 في ساعة. (ويتضمن هذا المبلغ المزايا الإضافية الي 

يتمتع ها العامل). 
تنتج العملية الثانية 1,750 قطعة في الساعةء لكن الأدوات جحاحة إلى تعديل مرة واحدة فقط كل ساعتين. يستغرق 

هذا التعديل 30 دقيقة. يتقاضى عامل تشغيل الآلة في العملية الثانية 811 في الساعة (ويتضمن هذا المبلغ المزايا الإضافية 

الي يتمتع ها). 
افترض أن طول يوم العمل 8 ساعات» وأن كل القطع التي تنتج يمكن أن تباع. (5.2) 
؟. بآبة عملية يحب أن يوصىء العملية الأولى أم الثانية؟ اشرح كل العمل. 

ب. ما هي المقايضة الأساسية في هذه المسألة ؟ 

2 أعد حل المثال 12.2 في الحالة الي تنفض فيها طاقة كل آلة تفيضا إضافياً عقدار 9625 بسبب الأعطال» والنقص 
في المواد» وأحطاء التشغيل. في هذه الحالة لا بد من تصنيع 30,000 وحدة من المنتجمات الصالحة (المخالية من العيوب) 
خلال الثلاثة أشهر التالية. افرض وردية عمل واحدة في اليوم وخفسة أيام عمل في الأسبوع. (52) 

آ. هل حكن تسليم الطلبية في الوقت المحدد؟ 
ب. إذا كان من الممكن استخدام إحدى الآلتين (4 أو 8) فقط في الجرء (آ)» فأي منها يحب استخدامها؟ 

2 ينظر في تصميمين بديلين لمسمار ربط مستدق ل٥۲‏ مها. يباع مسمار الربط الواحد .بلغ 80.70. كلا التصميمين 
يؤديان اسلندمة بنفس القادر من الجودة وما نفس القدر من تكلفة مواد والتصنيع» ما عدا ما يتعلق بعمليات الخراطة 
والثقب. 

يتطلب التصميم (4) 16 ساعة حراطة و4.5 ساعة من اللقب لكل 0 وحدة. ويتطلب التصميم (8) 7 
ساعات خراطة و12 ساعة ثقب لكل 1,000 وحدة. تكلفة التشغيل المتغيرة للمخرطة» ومن ضمنها العمالة 818.60 في 
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الساعة» وتكلفة التشغيل المتغيرة للمتقب» ومن ضمنها العمالة $16.90 في الساعة. أخيراً هناك تكلفة غائرة مقدارها 
0 للتصميم » و89,000 للتصميم 8 وذلك بسبب قدم الأدوات. (5.2) 

آ. أي التصميمين يجب اعتماده إذا كان حجم المبيعات 0 وحدة في العام؟ 

ب. ما هو الاقتصاد السنوي للتصميم الآخر؟ 

2 يطلب من السائقين في بعض البلدان قيادة سياراتهم ومصابيحهم الأمامية مضاءة طوال الوقت. وقد بدأت شركة 
جترال موترز بترويد سياراتها بمصابيح تعمل أثناء التهار. قد يتفق معظم الناس على أن قيادة السيارة ليلا بمصابيح 
أمامية مضاءة هو أمر يستحق التكلفة بالنسبة لاستهلاك الوقود الإضافي ولاعتبارات السلامة. بدلالة المعطيات التالية 
وأية افتراضات إضافية ترى أا ضرورية» سل فعالية التكلفة لقيادتك السيارة ومصابيحك الأمامية مضاءة هارأ 
وذلك عن طريق إحابتك على الأسعلة التالية [فعال للتكلفة تعني أن المناقع تفوق التكاليف]: (5.2) 

5 من القيادة تجري أثناء النهار. 

2 من استهلاك الوقود سببه الإضافات (المذياع والمصابيح الأمامية وغيرها. ..). 

تكلفة الوقود = 81.15/غالون. 

متوسط المسافة المقطوعة في السئة = 15,000 ميل. 

متوسط التكلفة للحادث الواحد = $2,500. 

تمن شراء المصابيح الأمامية = $25.00 للزوج. 

متوسط زمن تشغيل السيارة في العام - 350 ساعة تشغيل. 

متوسط عمر المصابيح الأمامية - 200 ساعة تشغيل. 

متوسط استهلاك الوقود = غالون واحد لكل 30 ميل. 

آ. ما هي التكاليف الإضافية التي تتحملها عندما تقود سيارتك والمصابيح الأمامية مضاءة أثناء النهار؟ 

ب. ما هي المناقع التي تجنيها عندما تقود سيارتك والمصابيح الأمامية مضاءة أثناء النهار؟ 

ج ما هي الافتراضات الإضافية التسي قد تحتاجها لاستكمال تحليلك؟ 

د. هل قيادتك السيارة والمصابيح الأمامية مضاءة أثناء النهار أمر يستحق التكلفة؟ احرص على تدعيم رأيك 
بالحسابات اللازمة, 

2 افترض أنك مهندس ميكانيكي وأنك تواجه مسألة تصميم قارنة صلدة 8«لاٍنامه 1819 ستستخدم لوصل حذعي 
آلتين من قياسين مختلفين استجابة لطلب حاص من أحد الزبائن. سيتم إنتاج 40 قارنة (وصلة) فقط وليس هناك ما 
يدعو للاعتقاد أنه ستكون هناك طلبية أحرى ماثلة في المستقبل القريب. القارنة بسيطة نوعاً ما ويمكن المنصول عليها 
من قضيب مدوّر من الفولاذ. يشير قسم التصنيع الهندسي إلى توفر أسلوبي تصنيع. يلخخص الحدول التالي المعطيات 
لبديلي إتتاج القارنة الصلدة بواسطة المخرطة المعدنية من جحهة وآلة اللولبة الأوتوماتيكية. التكاليف النسبية للعمليتين 


الإنتاجحيتين 


ا مخرطة آلة اللولبة الأوتوماتيكية 


قل الإنتاج 4 قطع/ساعة 8 قطعة/ساعة 
تكلفة الآلة 55 في ساعة 5 في الساعة 
تكلفة التركيب (اليد العاملة) د 515 
تكلفة التشغيل (اليد العاملة) 5 في الساعة 2 في الساعة 
تكلفة المواد ماثل مماثل 
تكلقة المراقبة ممائل مائل . 


وحيث إن آلة اللولبة الأوتوماتيكية جهاز أكثر تغقيداً وذو استعمالات أكثر تعدداً من المخرطة البرجية» فمن غير 
المستغرب أن تكون تكلفته الساعية أعلى. وهناك -حاخة لعامل ماهر يدير آلة الخراطة» في حين أنه بمكن لعامل أقل 
مهارة النهوض بأعباء آلة اللولبة الميكانيكية. تكلفة تركيب آلة اللولبة هي ما يدفع لقاء حدمات رحل عتلك مهارة 
عالية لتركيب وضبط عملية التشغيل مئذ البداية. ثم يستمر عامل التشغيل بعدئذ بتغذية الجهاز بالمادة الخام. لا علاقة 
لتكاليف المواد الخام والمراقبة بطريقة الإنناج. وربما تكون أدوات القطع المستخدمة في جهاز اللولبة الأوتوماتيكية أكثر 
تكلفة من تلك المستخدمة في المخرطة» لأن جهاز اللولبة يعمل بسرعة قطع أكبر. بيد أن اهتراء الأدرات للشوط 
القصير هذا (40 وحدة) يكاد لا يذكر» ومن ثم فإنه يمكن تجاهل هذه التكلفة. (5.2) 

آ. قارن تكلفة إنتاج الوصلات قي كل من الطريقتين 

ب. كيف تتفاوت تكلفة إنتاج القطعة الواحدة تيعاً لعدد القطع المتتجة؟ أرسم رسماً بيانياً لإيضاح جوابك. 

2 تؤدي إحدى طرق تطوير منحم يحتوي على حوالي 100,000 طن من المعدن إلى استخراج 9662 من مخزون المعدن 
الام المتوفر بتكلغة مقدارها823 للطن الواحد من المواد المزالة. وتقوم طريقة تطوير أخرى على استخراج %50 فقط 
من مخزون المعدن الخام» لكن التكلفة هنا لا تنجاوز 815 للطن الواحد من المواد المزالة. تسعخلص عملية معاطة لاحقة 
للمعدن الخام المستحرج 300 باوند من المعدن لكل طن من المعدن الخام العا بتكلفة مقدارها 540 للطن الواحد من 
المعدن الخام المعالج. يمكن بيع المعدن المستخلص ب 80.80 للباوند الواحد. ما الطريقة الواحب استخدامها لتطوير 
المنجم» إذا كان الهدف الذي تسعى إليه هو تحقيق الحد الأقصى من الريح الإجالي للمنحم؟ (52) 

2 يمحتوي ماء الحيط على 0.9 تەق من الذهب في الطن الواحد. تبلغ تكلفة الطريقة 4 5220 للطن الواحد من لياه 
المعالمة» وتؤدي إلى استخراج 8596 من هذا المعدن. وتبلغ تكلفة الطريقة 8 8160 للطن الواحد من المياه المعالجة» 
وتستخرج 9065 من هذا المعدن. تتطلب الطريقتان الاستثمار نفسه» وباستطاعتهما إنتاج الكمية نفسها من الذهب 
كل يوم. إذا كان يمكن بيع الذهب المستخرج بلغ 8350 للأونس» أي الطريقتين يجب أن تستخدم؟ افترض أن 
مخزون انحيط من الياه لا حدود. حل هذه المسألة على أساس الربح الناتج عن كل أونس ذهب مستخرج. (5.2) 

2 أي التعابير هذه صحيحة وأيها حاطة؟ (انظر كل الفقرات) 

آ. رأس المال المستخدم تكلفة متغيرة. 

ب. تتجلى أكبر إمكانية لتوفير التكلفة في مرحلة التشغيل من الدورة الحياتية. 

ج. إذا تغيرت قدرة (طاقة) عملية ما تغيراً ملحوظاً (منشأة تصنيع مثلاً)» فإن التكلفة الثابتة تتغير بدورها. 
د. إن تكلفة الاستثمار الأولية لمشروع ما هي تكلفة غير متكررة .nonrecurrig‏ 
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ه. إن التكلفة المتغيرة للوحدة المنتجة هي تكلفة متكررة. 
و. إن التكلفة غير النقدية هي تدفق نقدي. 
ز. للبضائع والخدمات منفعة» لأن ها القدرة على تحقيق الرغبات والحاجات البشرية. 
ح.إن الطلب على الأساسيات أقل مرونة من الطلب على الكماليات. 
ط. بمكن عادة تخصيص التكاليف غير المباشرة إلى مخرحات محددة أو لفعالية عمل. 
ي. عادة ما تجرى الدراسات الاقتصادية الحالية عندما لا تكون القيمة الزمنية للمال عاملاً مهما في المسألة. 
ك. عادة ما تتضمن تكاليف النفقات العامة كل التكاليف غير المباشرة. 
ل. يقع الححم (الطلب) الأمثلي عندما تساوي التكاليف الإجمالية الإيرادات الإجمالية. 
م. تحسب التكاليف المعيارية لوحدة الإنتاج سلفاً قبل الإنتاج الفعلي أو تسليم الخدمة. 
ن. تؤثر التكلفة الغائرة عادة على الدفق النقدي المنظور ذي الصلة بالحالة. 
س. تحتاج الدورة الحياتية لأن تعرف ضمن سياق الحالة المعينة. 
ع. يقع أكبر التزام للتكليف في طور الاكتساب من الدورة الحياتية. 
2 إن أحد مكونات تكلفة الدورة الحياتية لنظام ما هو تكلفة تعطل النظام. يعكن لتكاليف التعطل أن تخفض عن طريق 
تصميم نظام أكثر موثوقية. ويمكن كتابة تعبير مبسط لتكلفة الدورة الحياتية © للنظام كتابع معدل تعطل النظام: 
موه + 2 د 
هنا ر۳ = تكلفة الاستثمار (دولار لكل ساعة فشل)» 
چم = تكلفة إصلاح التظام» 
۾ = معدل فشل (إحفاق) النظام (أعطال/ ساعة التشغيل) 
م = ساعات التشغيل. 
آ. لنفترض أن ,© وم٥‏ وه ثوابت. اشتق مقداراً جبرياً ل .2؛ وليكن *ل3؛ بحيث يجعل © أمثلياً. (4.2) 
ب. هل توافق المعادلة المشتقة في الجزء آ قيمة © العليا أم الدنيا؟ أظهر كل العمل اللازم لدعم إحابتك. 
ج. ما المبادلة النسي جرت في هذه المسألة؟ 
2 ينتج مصنع لقطع الدراحات الموائية محاور للعجلات. هناك عمايتان ممكنتان لتصنيع هذه المحاور. معاملات كل 


طر يقة هي التالية: 
العملية الأولى 2 العملية الثانية 
معدل الإنتاج 35 قطعة/ساعة ‏ 15 قطعة/ساعة 
زمن الإنتاج اليومي 4 ساعات/يوم 7 ساعات/يوم 
نسبة القطع المرفوضة على أساس المراقبة البصرية 20% 9% 


بفرض أن الطلب اليومي على المخاور يسمح ببيع كافة المحاور المنتجة والخالية من العيوب. إضافة إلى أن الحاور المختيرة 
أو المرفوضة لعلة فيها لا يمكن بيعها. 
جد العملية التي ترفع الربح اليومي إلى الحد الأقصى» إذا كان كل حزء مصنوع من مواد قيمتها 84) ويمكن 
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بيعه بلغ 830. كلا العمليتين مؤقتتين اما وتحسب التكلفة النفقات العامة المتغيرة ععدل 840/ساعة. (5.2) 

2 عرض ذهني: ينظّم فرع الطلبة في الجمعية الأمريكية للمهندسين الميكانيكيين رحلة مدتما ستة أيام الحضور المؤتمر 
الوطنسي في ألباني في نيويورك. ولتجهيز اللواصلات» سيقوم الفريق باستئجار سيارة إما من تجمع سيارات الولاية 
he State Tech Motor Pool‏ وإما من شركة تأحير سيارات محلية. تكلفة الاستمجار من التجمع 80.26/ميل وليس 
هناك أحر يومي» كما أن تجمع الولاية للسيارات يتكفل بنفقات الوقود. أما شركة التأجير امحليةء فإهها تطلب مبلغ 
5و و80.14/ميل» ولكن على الفريق أن يتكفل بنفقات الوقود. عيار وقود السيارة 20 مي ل/غالون» ويقدر من 
الوقود المستخدم ب 81.20/غالون. (3.2) 

آ. عند أية نقطة» بالأميال» تتساوى تكلفة الخيارين؟ 

ب. قام صاحب الشركة الخاصة يإجراء حسم حاص للطلبة وسيعطيهم 100 ميل يحائية يومياً. ما هي نقطة التعادل 
الجديدة؟ 

إج. افترض الآن أن تجمع الولاية للسيارات خفض سعره الذي يشمل كل شيء إلى 80.23/ميل وأن صاحب الشركة 
الخاصة رفع سعره إلى 825/يوم وإلى 80.21/ميل. في هذه الحالة» يريد صاحب الشركة الخاصة تشجيع العمل مع 
الطلبةء لذا فقد عرض عليهم 1,000 ميل بمانية للأيام الستة كلها التسي تستغرقها الرحلة. وادعى أنه في حال 
قطعت السيارة مسافة تتجاوز 882 ميل» فإن عرضه لتأحير إحدى سياراته سيكون أفضل للطلبة. فإذا كان الطلبة 
ينوون قيادة 1,600 ميل (بالإجمال)» فممن عليهم استعجار السيارة؟ وهل ادعاء صاحب الشركة صحيح تماما؟ 
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الفصل الثالث 
علاقات المال - الوقت والتكافؤ 


إن ا هدف من هذا الفصل هر وصف عائد رآس امال capi‏ ما ret‏ على صيغة فائدة (أ و ربح) وترضيح 
كيف تحري حسابات التكافو الأ ساسية بدلالة القيمة الزمنية لرأس ا مال في ذراسات الاقتصاد ا هندسي. 


نبحث في هذا الفصل المواضيع التالية: 

عائد رأس المال 

مصادر القائدة 

الفائدة البسيطة 

الفائدة المركبة 

مقهوع التكائو 

مخططات/جداول التدفق النقدي /108/-طاع©> 

صيغ الفائدة 

المنتاليات العددية للتدفقات النقدية 

المتتاليات الحندسية للتدفقات النقدية 

معدلات الفائدة التي تتغير مع الزمن 

معدلات الفائدة الاسمية مقابل معدلات الفائدة الفعلية 

التركيب المستمر 
3 مقدمة 

يشير مصطلح "رأس الال" إلى الثروة على هيئة نقود أو متلكات يمكن استخدامها في إنتاج المزيد من الثروة. تتضمن 
الغالبية العظمى من دراسات الاقتصاد الحندسي توظيف رأس الال لدد طويلة من الزمن» لذا فلا بد من أذ تأثير الرمن 
بالحسبان. ومن الملاحظ ضمن هذا السياق أن قيمة الدولار الواحد اليوم تساوي أكثر من قيمته بعد عام أو أكثر من 
الآن» بسبب الفائدة (أو الربح) التي عكن أن تستحقها. لذا فللنقود قيمة زمنية. 
3 لماذا يجب أخذ عائدات رأس المال بالحسبان 
.بمكن تصنيف 3 امال المؤلف من أموال الناس والآلات والمواد والطاقة وأشياء أحرى مطلوبة لعمل مؤسسة ماء في 

صنفين رئيسين: رأس مال الأسهم p1‏ ن وهو ذاك الذي عتلكه أفراد استثمروا أمراهم أو متلكاقم في مشروع 
تحاري أو مغامرة 7#نةمه؛ على أمل أن يجنوا ربعا ها. ورأس مال الدين مه٥‏ 2634 ويسمى غالبا رأس الال المقترض 
أهاأمقه borrowed‏ ويُحصل عليه من المقرضين (بواسطة بيع السندات على سبيل المثال) بغرض الاستثمار. بالمقابل يتلقى 
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المقرضون فائدة من المقترضين. 

لا سي المقرضون عادة أي منافع أخرى يمكن أن تستحق من استثمار رأس الال المقترض. قهم ليسوا مالكي 
الموسسة ولا يساهمون مساهمة كاملة كمالكيها في مخاطر المشروع أو المغامرة. لذا¿ فإن عائدات المقرضين الثابتة على رأس 
الال المفرض» على شكل فائدة» مضمونة أكثر أي أا أقل حطرا) من استلام إيرادات ربح مالكي رأس مال الأسهم. إذا 
كان المشروع أو المغامرة تاححاء فإن عائدات (ربح) مالكي رأس مال الأسهم يكون أكبر بكثير من الفائدة التي 
يتلقاها مقرضو رأس مال. إلا أنه بمكن للمالكين حسارة جزء من أموالهم التي اسكثمروها أو حتسى خسارقا كلهاء 
على حين يطل المقرضون قادرين على استلام كل الفوائد المستحقة إضافة إلى استيفاء (استرجا ع) المبلغ الذي اقترضته 
المؤوسسة, 

هناك أسباب حوهرية تمعل من عائدات رأس المال على شكل فوائد وأرباح عنصراً أساسياً في دراسات الاقتصاد 
المندسي. فالفائدة والربح تحزيان موفري رأس الال على الامتناع عن استخخدامه طوال الفترة النسي استخخدم فيها رأس 
المال. إن حقيقة أن المورد يمكن أن يحقق عائداً على رأس الال تشكل افر لديه على جعل رأس المال يتراكم بالتوقير 
ومن ثم تأحيل الاستهلاك الفوري لرأس الال مقابل حلق ثروة في المستقيل. هذا من جهة» ومن جهة أخرى» فإن الفائدة 
والربح هي ما يدفع لقاء ابحازفة النسي يقوم يما المستثمر عندما يسمح لشخخص آخر» أو متظمة أخرى» باستخدام رأس 
ماله. 

على المسضمرين: قي أغلب الأحيان» اتخاذ قرار حول ما إذا كانت العائدات المتوقعة على رأس ماهم كافية لتبرير 
دحوم في مشروع أو مغامرة مقترحة. إذا كان رأس الال مستثمراً في مشروع ماء فإن المستثمرين قد يتوقعون الحصول» 
كحد أدنسى» على عائدات تساوي على الأقل تلك التي ضحوا ا بعدم استخدامهم رأس المال في فرصة أخرى متاحة 
تمثل تفس القدر من الحازفة. تسمى هذه الفائدة أو ذاك الربح الذي يوفره استنمار بديل مكلفة الفرصة البديلة (أو تكلفة 
الفرصة الضائعة) لاستخدام رأس الال في المشروع المقترح. لذاء وسواء كات رأس الال رأس مال مقترض أو رأس مال 
أسهي فإن لرأس الال الموظف تكلفق بمعنى أن الشروع أو للغامرة يجب أن يوفرا عائدات كافية لتكون مغرية من 
الناحية المالية لموردي الأموال أو الممتلكات. 

نوجز فنقول إنه حيكما تبرز الحاحة لرأس المال لاستثماره في مشاريع هندسية أو مشاريع تحارية أحرى» فمن الضروري 
أن تولى تكاليفه عناية خاصة (ونعني بذلك القيمة الزمنية). ما تبقى من هذا الفصل يبحث في مبادئ قيمة الال الزمنية» 
وهي مبادئ على قدر كبير من الأعمية للتقويم الملائم للمشاريع الهندسية التي تشكل أساس قدرة المؤسسة على المنافسة» 
ومن ثم قدرتها على البقاء. 
3 مصددر الفوائد 

على غرار الضرائب» وُحدت الفوائد منذ أقدم عصور التاريخ الإنساني المدوئة. وتُظهر الوثائق التاريخية وجود 
الفوائد في بابل عام 2000 قبل الميلاد. في المراحل المبكرة» كانت الفائدة تدفع نقد لاستخدام الحبوب أو سلع أخرى 
مقترضة. كما كانت تدقع على شكل حبوب أو سلع أحرى. وتنجم العديد من الممارسات الحالية المثيرة للاهتمام من 
عادات قديمة متبعة في اقتراض الحبوب ومحاصيل أخرى ووفائها. 

ويكشف التاريخ كذلك أن فكرة الفائدة توطدت إلى حد بعيد أدى إلى نشوء مؤسسة من المصرفيين الدوليين عام 


2 


5 قبل الميلاد» كان مقرها في مدينة بابل. كان دعل المؤسسة يأتني من معدلات الفائدة العالية التي كانت تفرضها 
على استخدام أموالها لتمويل التجارة العالمية. 

وعبر الراحل القدعة من التاريخ السحلء كانت المعدلات النموذجية للفائدة على القروض النقدية تقع ما بين 6 و 
25 علماً أن معدلات فائدة محازة قانونياً تصل إلى 0 يما في بعض الجاللات. و كان يطلق على معدلات الفائدة 
العلية اسي تفرض على القروض اسم رها مرو ويحد تحراً للب في الإيل. (انظر سفر الخروج 22: 27-21. 

وخلال العصور الوسطىء اعتبر أحذ الفوائد على القروض المالية خروجاً على القانون على أساس توراتي. في عام 
6 تأسست نظرية الربا البروتستنتية على يد حون كالفان Cavin‏ nطo[»‏ ودحضت مفهوم عدم شرعية الفائدة. 
ونتيجة لذلك» اعتبرت الفائدة من حديد جزءاً أساسياً ومشروعاً من التعامل التجاري. وما لبشت حداول الفائدة المعلنة أن 


أصبحت متاحة للجمهور . 


3 الفائدة البسيطة 
عندما تكون الفائدة الإجمالية المستحقة أو المفروضة متناسبة علا مع اليلغ الأساسي للقرض (رأس المال) ومع معدل 
الفائدة وعدد فترات (دورات) الفائدة المودع من أحاها رأس المال» تكون الفائدة ومعدل الفائدة بسيطين. إن الفائدة 
البسيطة غير مستخدمة كثيرا في الممارسة التجارية الحديثة. 
عندما تكون الفائدة البسيطة قابلة للتطبيق» يمكن حساب الفائدة الإجمالية [ المستحقة أو المفروضة وفق العلاقة: 
() (80) (0) ع )1.3( 
حيت: ‏ = المبلغ الأساسي المقترض أو المستدان» 
۷ = عدد فترات (دورات) الفائدة» 
= معدل الفائدة لكل دورة فائدة. 
المبلغ لغ الإجمالي المعاد دفعه قي فماية ل( دورة فائدة هو: 1 + م. فإذا اقترض مبلغ 0 لدة ثلاث سنوات .معدل فائدة 
بسيطة مقداره 9010 سنوياء تكون الفائدة المكتسبة: 
x 3 x 0.10 - 0‏ $1,000 =1 
المبلغ الإجمالي المستحق في هاية الثلاث سنوات هو: 1,000+ $300 = 81,300. لاحظ أن الكمية المتراكمة من الفائدة 
المسنحقة هي تابع نحطي للزمن إلى أن تدفع الفائدة (ولا يكون هذا عادة إلا في لماية المرحلة /(). 


3 الفائدة المركبة 

حيدما تكون الفائدة التي تفرض لأية مدة (لسنة على سبيل المثال) مبنية على أساس رأس الال المتبقي إضافة إلى أية 
فوائد متراكمة حتسى بداية تلك الفترة» تعتبر تلك الفائدة مركية. يوضح الحدول التالي أثر تر كيب الفائدة بالنسبة لقرض 
على ثلاث فترات بقيمة 1,000 وبفائدة مركبة مقدارها 9010 في كل فترة: 

يمكنك ملاحظة أن مبلغاً إجمالياً مقداره 1 يستحق الدفع في فاية الفترة الثالثة. إذا كان طول الفترة سنة واحدة» 
يمكن مقارنة المبلغ الإجمالي المستحق بي لماية الفترات الثلاث (السنوات الفلاث) ألا وهو 81,331 عبلغ 81,300 الذي 
أعطي سابقاً للمسألة نفسها ولكن بفائدة بسيطة. يظهر (الشكل 1.3) مقارنة بيانية للفائدة البسيطة والفائدة المركبة. يعود 
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الفترة 0 (2 = )1( × 10% (- (DD‏ + )2 
المبلغ المستحق في بداية الفترة مقدار الفائدة للفترة الكمية المستحقة في هاية الفترة 


$1,100 Stoo $1,000 1 
$1,210 $110 $1,100 2 
$1331 $121 $1,210 3 


الاتلاف إلى أثر أشركيب» والذي هو في الحقيقة حساب الفائدة على الفائدة المستحقة سابقاً. ويكون هذا الاتلاف 
أكبر بكثير في حال كون البالغ أكبر» أو معدلات الفائدة أعلى» أو عدد فترات الفائدة أكبر. وهكذا فإن الفائدة البسيطة 
تضع في الحسبان القيمة الزمنية للمال لكنها لا تنطوي على تركيب للفائدة. إن الفائدة للركبة أكثر شيوعا بكثير في 
الممارسة من الفائدة البسيطة وهي مستخدمة على مدى هذا الكتاب. 


1331 
1,300 


المبلغ المستحق (8) 


2 
نهاية فترة القائدة 


الشكل 1.3: مقارنة بين الفائدة البسيطة والفائدة المركبة. 


3 مفهوم التكافؤ 

يجب مقارنة البدائل قدر الإمكان» عندما تعطي النتائج نفسهاء أو 0 الحدف عينهء أو تؤدي الوظيفة نفسها. بيد أن 
هذا ليس ممكناً على الدوام في بعض أنواع الدراسات الاقتصادية» كما سثرى لاحقاء غير أننا الآن سن ركز اهتمامنا على 
الإحابة على السؤال التالي: كيف يمكن مقارنة البدائل الي تؤدي الخدمة ذاتها أو تحقق الوظيفة نفسهاء عندما تكون 
هناك فائدة على مدى فترات من الزمن؟ لذاء فإننا سبحث في مقارنة الخيارات البديلة أو المقترحات» عن طريق 
احتصارها إلى أساس تكافثر تابع لل (1) معدل الفائدة (2) ومقدار الأموال المستخدمة» (3) وترقيت الإيرادات أو 
النفقات النقدية» (4) وطريقة دفع الفائدة أو الربح على رأس الال المستثمر» وطريقة استعادة رأس المال الأولي. 

للوصول إلى فهم أفضل لآليات الفائدة» والتوسع في مفهوم التكافؤ الاقتصادي» انظر في حالة نقترض فيها مبلغ 
0 ونوافق على سداده خلال أربع سنوات .معدل فائدة مقداره %10 في العام. هناك عدة خحطط يمكن اتباعها لدفع 
المبلغ الأساسي للقرض (أي 58,000) والفائدة المترتية عليه. احترنا بمدف التبسيط أربع حطط لشرح فكرة التكافق 
الاقتصادي. التكافو هنا يعني أن المخطط الأربع كلها جذابة للمقترض. في كل حطة منهاء يبلغ معدل الفائدة السنوية 
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0 والبلغ الأساسي المقترض هو $8,000؛ وهكذا فإن الاختلاف بين هذه الخطط ينحصر في البندين () و(4) 
المذكورين آنفاً. يبن (الحدول 1.3) المخطط الأربع» وسيظهر لك قريباً أن الأربعة متكافئة كلها فيما بينها معدل فائدة 
سنوية مقداره 10. 

الجدول 1.3: أربع خطط لسداد مبلغ 58.000 خلال أربع سنوات بفائدة سنوية مقدارها 410 . 


0 )2 )3 = 1096 * )2 = +3 )5( (6 = رق عرق 
العام المبلغ المستحق الفائدة امحققة لعام إجمالي المبلغ المستحق الدفعة إجمالي دفعة فاية العام 
في بداية العام في فاية العام الرئيسية (العدفق اللقدي) 
ا خطة (: في ماية_كل عام ادقع مبلغ 82,000 كمبل غأساسي إضافة إلى الفائدة ا مستحقة. 
1 $8,000 $800 $8,800 $2,000 $2,800 
2 6,000 600 6,600 2.000 2,600 
3 4,000 400 4,400 2,000 2.400 
4 2.000 200 2,200 2.000 2200 
0 سنرياً $2,000 $8,000 $10,000 
(فائدة إجمالية) رإجالي المبلغ المسدد) 
ا خطة 2: ادفع الفائدة ا مستحقة في نهاية العام وادفع ا مبلغ الأساسي ا مستحق في نحاية العام الرايع. 
1 $8,000 $800 $8,800 $0 $800 
2 8,000 800 8,800 0 800 
3 8,000 800 8,800 0 800 
4 8,000 800 8,800 3,000 8,800 
0 - عام $3,200 $8,000 $11,200 
(لجالي الفائدم رإجالي المبلغ السدد) 
ا خطة 3: ادفع ضمن أريع دقعات فاية عام متساوية. 
1 $8,000 $800 $8,800 $1,724 $2,524 
2 6276 628 6,904 1,896 2,534 
3 4,380 438 4,818 2,086 2,524 
4 2.294 230 2,524 2294 2.524 
0 سنوياً $2,096 $8,000 $10,096 
(إجالي الغائدى (إجمالي المبلغ المسدد) 
ا مخطة 4 ادقع ا مبلخ الأساسي والقائدة في دقعة واحدة بعد أربعة أعوام 
(هنا العمود 6 + العمود 3 + العمود 3) 
1 $8,000 $800 $8,800 50 50 
2 8,800 880 9,680 0 0 
3 9,680 968 10,648 0 0 
4 10.648 1,065 11,713 8,000 لا 
0 سنوي 83,13 $8,000 $11.713 
(إجمالي الفائدة) (إجمالي المبلغ المسده) 


في الخطة 1» نسدد 82,000 من رأس الال المقرض في فاية كل من السنة الأولى وحتسى السنة الرابعة والأخيرة. 
وبالنتيجة فإن الفائدة التسي تسدد في اية سنة معينة تتأثر .عدار المبلغ الذي ما زلنا مدينين به على القرض ف بداية ذاك 
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العام. إن المبلغ الذي ندفعه في مُاية العام هو فقط 42,000) إضافة إلى الفائدة المحسوبة على مقدار المبلغ المدينين به في بداية 
العام. 

تشير الخطة 2 إلى أنه لا يسدد شيء من رأس الال المقرض حتسى فاية العام الرابع. تبلغ تكلفة الفائدة كل عام 8800 
وتسدد في نماية كل عام ابتداء من العام الأول وحتى العام الرابع. وعا أن الفائدة لا تتراكم في كل من الخطتين 1 و2 
فلا يوجد تركيب للفائدة. لاحظ أن الفائدة التي تدفع في الخطة 2 مقدارها 53,200 في حين تبلغ في المنطة 1 82,000 
فقط, وقد أتيح لا استحدام مبلغ 88,000 طوال أربعة أعوام في الخطة 2» في حين كان لنا استخدام مبلغ أقل بكثير من 
00 ف الخطة 1. 

تتطلب الخطة 3 منا أن نسدد في غماية كل عام مبلغا قدره 82,524. سنبين لاحقاً في هذا الفصل (الفقرة 9.3) كيف 
يحسب هذا المبلغ سنوياً. ولكن يجب على القارئ أن يلاحظ هنا أن الدفعات التي تسدد في غهاية كل من الأعرام ' 
الأربعة في الخطة 3 إِثما تسدد كامل رأس الال المقرض البالغ $8,000 مع الفائدة السنوية البالغة 10. علاوة على ذلك» 
يقع في النطة 3 ت ركيب للفائدة. 

وأخيراء تظهر الخطة 4 أنه ليس هناك أية دفعات تسدد في السنوات الثلاث الأولى من فترة القرض» سواء أكانت من 
رأس الال أم من الفائدة. ثم في مماية العام الرابع» يسدد رأس الال المقرض إضافة إلى الفائدة المتراكمة للسنوات الأربع في 
مبلغ بحمل واحد قدره $11,712.80 (قرب في الحدول 1.3 إلى 811,713). تتضمن الخطة 4 فائدة مركبة. إن الفائدة 
الإجمالية التي تدقع حسب الخطة الرابعة 4 أعلى منها في الخطط الثلاث الأولى. في المخطة 4 لم يؤجل تسديد رأس المال 
فقط إلى هاية العام الرابع» بل أجل كذلك تسديد كل دفعات الفائدة إلى نفس الفترة. إذا ارتفعت معدلات الفائدة 
السنوية فوق %10 سنريا أثداء فترة القرض» فهل ترى أن المنطة 4 ستجعل المصرفيين يشيبون قبل أوافهم؟ 

هذا يعيدنا إلى مفهوم التكافو الاقتصادي. فإذا بقيت معدلات الفائدة ثابتة بنسبة %10 بالنسية للخطط البينة في 
(الجدول 13)» فإن الخطط الأربع كلها متكافئة. (المخطتان 1 و3 مثا أو تسدد في هاية العام الرابع (الخطتان 2 و4 
مئلاً). ينشأ التكافو الاقتصادي عادة عندما نكون غير مبالين بين دفعة مستقبليةء أو سلسلة من الدفعات الستقبلية» وبين 
ميلغ حالي من ا مال. 

كي نرى لماذا تعد الخطط الأربع الواردة في (الجدول 1.3) متكافقة عند معدل فائدة 29010 بإمكاننا أن نرسم المبلغ 
الستحق في بداية كل عام (العمود 2) مقابل العام. تمثل المنطقة الواقعة تحت مخطط القضبان الناتج الدولار - أعوام الذي 
تساويه الأموال المستدانة. فمثلاً الدولار - أعوام للحطة 1 يساوي 20,000 وهو ما نيصل عليه من الرسم البيانسي 
السابق. 


0 إجماني دولار- أعوام 
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عندما يحسب مجموع الدولار - أعوام لكل خطة ويقسم على إجمالي الفائدة المدفوعة طوال الأعوام الأربعة (المبلغ 
الوارد في العمود د 3) جد أن النسبة اثابتة: 
الخطة المنطقة الواقعة تحت المنحنسي (دولار - أعوام) الفائدة الإجمالية المدفوعة (مجموع نسبة الفائدة الإجمالية 


(جموع العمود 2 في الجدول 1.3) العمود 3 في الجدول 1.3) إلى دولار - أعوام 
1 $20,000 $2,000 0.10 
2 3200 3,200 0.10 
3 20,960 2,096 0.10 
4 3,10 313 0.10 


ولا كانت النسبة ثابتة على 0.10 لكل الخططء فإنه يمكن الاستنتاج أن كل طرق السداد الواردة في (الجدول 1.3) 
متكافئة» وإن كانت كل حطة منها تنطوي على قيمة إجالية مختلفة للدفعة التي تسدد في نماية العام في العمود 6. إن 
احتلاف ا لا يعني بالضرورة أن خمطط تسديد القرض المختلفة متكافقة أو غير 
متكافئة. وباختصار فإن التكافؤ يغبت عددما تكون الفائدة الإجمالية المدفوعة» مقسمة على الدولار - أعرام من الاقتراض» 
عبارة عن نسبة ثابتة فيما بين المخطط المالية أي البدائل). 

نقطة هامة أخيرة لا بد من إبرازهاء وهي أن حطط سداد القرض الذكورة في (المندول 3.) متكافقة فقط عند معدل 
فائدة قدره 9610. فإذا قوعت هذه الخطط بأساليب ستذكرها لاحقاً في هذا الفصل وععدلات فائدة تختلف عن 10 
عندها يكن أن نقول إن إحدى الخطط تتفوق على الثلاث الأخرى. فمثلا عندما يقرض مبلغ 58,000 بفائدة 9610 
وترتفع لاحقاً تكلفة الال المقعرض إلى 5 قد يفضل القرض الخطة 1 حتسى يستعيد أمواله بسرعة فيصبح بالإمكان 
إعادة استشمارها في مكان آخر وععدل فائدة أعلى. 


3 رموز ومخططات التدفق النقدي وجداوله 
تستخحدم الرموز التالية في صيغ حسابات الفائدة المركبة: 
¡ > العدل الفعلي للفاكدة لكل مدة الفائدة. 
۷ = عدد المدد المركبة. 
ر = المبلغ الحالي؛ القيمة المكافئة لتدفق نقدي واحد أو أكثر» عند نقطة مرجعية من الوقت تدعى الحاضر. 
۴ = المبلغ المستقبلي؛ القيمة المكافئة لتدفق نقدي واحد أو أكثر» عند نقطة مرجعية من الوقت تدعى المستقبل, 
4 = التدفق النقدي عند فاية المدة (قيم فاية المدة المكافعة) في سلسلة منتظمة تستمر لعدد محدد من المدد؛ تيدأ 
مع فاية المدة الأولى وتستمر عبر المدة الأخيرة. 
ينصح بشدة باستخخدام عخططات أو جداول التدفق النقدي في الحالات التي يحتاج فيها الحلل إيضاح أر تصور 
العتاصر ذات الصلة عندما يكون هناك تدفقات نقدية في أوقات شتى. إضافة إلى ذلك فإن وجهة النظر (تذكر الممدأق) 
هي سمة أساسية في مخططات التدفق النقدي. 
افر ق بين إجمالي تدفقات الأمو ال الداحلة (الإيرادات) وتدفقات الأموال النارحة (النفقات) لمدة محددة إسنة واحدة 
مشلا هو التدفق النقدي الصاقي لهذه المدة. إن للتدفق التقدي أهمية في الاقتصاد اهندسي» كما بينا في الفصل 22 تعد 
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التدفقات النقدية هامة في الاقتصاد المندسي لأتما الأساس لتقويم البدائل. والواقع أن فائدة عخططات التدفق النقدي في 
مسائل التتحليل الاقتصادي تشبه فائدة معخنطط الحسم الحر في مسائل الميكانيك الطندسي. 

يبين (الشكل 2,3) مخطط تدفق نقدي للخطة 4 في (الجدول 1.3)» ويصور (الشكل 1.3) التدفقات النقدية الصافية 
للخطة 3. يرضح هذان الشكلان أيضاً تعريف الرموز المذكورة آنفاً وموقعها على مخطط التدفق التقدي. لاحظ أن كل 
الندفقات النقدية وضعت في هاية العام لتتوافق مع العرف المستخخدم في (الحدول 1.3). إضافة إلى أا حددت وجهة ثظر. 


F= $11,713‏ انهاية بداية 
العام | العام [ 
1 4 ل 
4=N‏ 3 2 1 0 
سنويا 1096 =¡ الأعوام 
P= $8000‏ 


الشكل 2.3: عنطط التدفق النقدي العائد للحطة 4 من احدول 1.3 (وجهة نظر المقرض). 
يستخدم مخطط التدفق التقدي عدة اصطلاحات (أعراف): 

1. يدل الخط الأققي على مقياس الزمن» مع تدرج للزمن يتحرك من اليسار إلى اليمين. كلمة مدة (عام أو فصل أو شهر 
مثا يمكن أن تطيق على فواصل زمنية بدلاً من نقاط على مقياس الزمن. لاحظ مثلاً أن نماية المدة 2 تترامن مع بداية 
المدة 3. عندما يستخدم اصطلاح التدفق النقدي لنهاية المدة» توضع الأعداد الدالة على المدد في ماية كل فاصلة زمنية» 
كما يوضح (الشكلان 2.3 و3.3). 


$2524 = 4 
E‏ ا 
AN‏ 3 78 1 
سنوياً 10% ٤=‏ الأعوام 
P = $8000‏ 
الشكل 3.3: عخطط التدفق النقدي العائد للحطة 3 من الجدول 1.3 
(وجهة نظر المقرض). 


2. تدل الأسهم على تدفقات نقدية وتقع في فاية المدة. إذا كان هناك حاجة للتمبيزء فإن الأسهم المتجهة إلى الأسفل تمثل 
النفقات (تدفقات نقدية سالبة أو تدفقات نقدية خارحة)» على حين تدل الأسهم التجهة إلى الأعلى على الإيرادات 
(تدفقات نقدية إيجابية أو تدفقات نقدية داحلة). 

3. تلف مخطط التدفق النقدي بحسب وحهة النظر. فمثلاً الحالتان المبينتان في (الشكلين 2.3 و3.3) ترتكزان على التدفق 
النقدي كما يراه المقرض. وإذا عكست اتجاهات كل الأسهم؛ فإن المخطط يصور المسألة من وحهة نظر المقترض. 


المغال 1-3 
قبل تقوم المحاسن الاقتصادية لاستثمار مقترح» تصر شركة ۷2× على أن يقوم مهندسوها بوضع مخطط تدفق نقدي 
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هذا المقترح. يمكن القيام باستثمار قيمته 810,000 وأن يأتي بعائدات سنوية منتظمة مقدارها 55,310 لمدة حمسة أعوام» 
ومن ثم يكون له قيمة سوق (استرجاعية) مقدارها $2,000 في غماية العام الخامس. ستبلغ نفقات تشغيل وصيانة الشروع 
السنوية في اية كل عام 83,000. ارسم عقطط تدفق نقدي للسنوات الخمس من عمر المشروع. استخدم وجهة نظر 


الشركة. 

$2000 

$5210 $5,310 $5310 $5310 $5210 

0 2 3 4 . N 
$3,000 $3,000 $30 $3,000 $3,000 
الأعسوام‎ 
$10,00 
1.3 الشكل 4.3: عنطط التدفق النقدي للمثال‎ 

الل 


كما هو مبين في (الشكل 4.3)» إن الاستثمار الأساسسي البالغ 310,000 والنفقات السسسنوية البالغة $3,000 هي 
تدفقات نقدية حار جة. على حين أن الإيرادات السنوية وقيمة السوق هي تدفقات نقدية داحلة. 
لاحظ أن بداية عام ما هي فاية العام الذي يسبقه. فبداية العام الثاني ملا هي فاية العام الأول. 


يعرض المثال 2-3 حالة تُظهر فيها التدفقات النقدية بأسلوب جدولي لتسهيل تحليل الخطط والتصاميم. 


الخال 2-3 
فی معرض تحديد إحدى الش ر کات إبناء مكتب صغی طح بديلان ممكنان لتحديث نظام الندفمة والتهوية والتكييف. 
لا بد من تنفيذ أحد البديلين ۸ أو 8. التكاليف هي كالتالي: 
البديل ۸: أعدٌ بناء (أصلح) نظام التدقئة والتهوية والتكييف ا موجود. 
* التجهيزات والأعمال والأدوات التي يجب تجديدها $18,000 
* التكلفة السنوية للكهرباء 832,000 
* تكاليف الصيانة السنوية $2,400 
البديل 8: ت ركيب نظام تدفثة ونموية وتكييف جديد يستخدم الأنابيب ا موجودة. 
* التجهيزات والأعمال والأدوات التسي يجب أن تركب 860,000 
* التكلفة السنوية للكهرباء 89,000 
* تكاليف الصيائة السنوية 816,000 
* تبديل حزء أساسي يدوم أربع سنوات 59,400 


ف حتام الأعوام الثمانية» تبلغ قيمة السوق التقديرية للبديل 4 82,000» وللبديل 8 88,000. افترض أن كلا البديلين 
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سيوفران حدمات متشاية (الراحة) خلال مدة غانية أعوام» وافترض أنه في غهاية العام النامن لن يكون للجزم الأساسي 

الذي استبدل في البديل 8 أية قيمة سوقية. (1) استخدم حدول تدفق نقدي واصطلاح غماية العام طدولة التدفقات 

النقدية الصافية لكلا البديلين. (2) حدد فرق التدفق النقدي الصاقِ الستوي بين البديلين (8-8). (3) احسب الفرق 

التراكمي حتى ثماية العام الثامن. (الغرق التراكمي هو بجمووع الفروق» 4-8» من العام صفر وحتى العام الثامن). 
الجدول 2.3: جدول التدفق النقدي العائد للمثال 2.3. 


1 البديل .4 البديل 8 4 5 

غهاية العام التدفق النقدي الصافي العدفق التقدي الصافي الفرق (4-8) الفرق التراكنمي 

0 رالآن) - 518,000 - $60,000 - 342,000 - 542,000 
1 - 34,400 - 25,000 9,400 - 32,600 
2 ~ 34,400 ~ 25,000 9,400 - 23,200 
3 - 34,400 ~ 25,000 9,400 ~ 13,800 
4 - 34,400 -25,000 - 9,400 0 - 13,800 
5 - 34,400 - 25,000 9,400 - 4,400 
6 - 34,400 - 25,000 9,400 5,000 
7 - 34,400 - 25,000 9,400 14,400 
8 ~ 34,400 +2,000 - 25,000 + 8,000 15,400 29,800 

اجموع - $291,200 $261,400 


يبين (الحدول 2.3) حدول التدفق النقدي العائد لذا اتال (من وجهة نظر الشركة). وبناء على هذه النتائج يمكننا 
الخروج بعدة نقاط: (1) إن عدم القيام بأي شيء ليس خياراً- فإما أن نختار ۸ أو 8؛ (2) بالرغم من أت الجدول يحتري 
على تدفقات نقدية إيجابية وأخرى سلبية» فإننا نوازن فيما بين بديلون من وحهة نظر النفقات فقط؛ (3) يمكن اتخاذ قرار 
اختيار أحد البديلين بنفس القدر من السهولة بناء على الفرق في التدفقات النقدية (أي بناء على الفارق الذي يمكن 
تفاديه), أو بناء على التدفقات التقدية الصافية القائمة بذاتها للبديلين A‏ و8؛ (4) للبديل 8 تدفقات نقدية ممائلة لتلك 
العائدة للبديل 4» باستتناء الفروق الواردة في الحدول؛ فإذا كان الفارق الذي يمكن تفاديه قادرا على بحنب الدين» فإن 
البديل 8 هو الخيار الذي ينصح به؛ (5) كان من السهولة بعكان تضمين الجدول والتحليل التغيرات التي تطرأ على 
التدفق النقدي بسبب التضحم أو بسبب مؤثرات أخرى مشتبه ها؛ (6) في البديل 8 نحتاج لستة أعوام كي يولد 
الاستفمار البالغ 842,000 ادنار تراكمياً كافياً بالنسبة للنفقات السنوية لتبرير الاستثمار الأعلى. (يتجاهل هذا قيمة الال 
الزمنية). أي بديل إذن هو الأفضل؟ سيكون بإمكاننا الإجابة على هذا السؤال لاحقاً عندما تأحذ في الحسبان القيمة 
الزمنية للمال حتسى نوصي بالخيارات المتاسبة فيما بين البدائل. 

يجب أن يكون با أن حدول التدفق النقدي يوضّح توقيت التدفقات النقدية» والافتراضات الموضوعة؛ والمعطيات 
المتوفرة. وغالباً ما يكون حدول التدفق النقدي مفيداً عندما تكون الحالة على درجة من التعقيد يصعب معها إظهار كل 
مبالغ التدفق النقدي على المخحطط. 


يتناول الجزء المتمقي من الفصل 3 تطوير وتوضيح ميادئ البدائل (القيمة الزمنية للمال) لتقوعم الجاذبية الاقتصادية 


80 


للاستثمارات كتلك التي اقترحناها في المثالين 1-3 و2-3. 
وحهة النظر: في معظم الأمثلة اللعروضة في هذا الفصلء نأححذ بوجهة نظر الشركة (أو المستثمر عموماً). 


8.3 صيغ الفائدة التسي تربط ما بين القيم المكافئة الحالية والمستقبلية للتدفقات النقدية الوحيدة 

يُظهر (الشكل 5.3) عنطط تدفق نقدي يحتوي على مبلغ حالي واحد » و مبلغ مستقبلي واحد ۳ يفصل بينهما عدد 
من المدد ۷ بفائدة قدرها 296 للمدة الواحدة. 

طوال هذا الفصل» يدل السهم التقطع» كالذي يظهر في (الشكل 3» على الكمية التسي يجب تحديدها. توفر لنا 
المعادلتا (2.3) و(3.3) صيغتين تربطان م المعطاة و مكاففها الجهول 5 

3 إيجاد ” بدلالة م (أي عندما تكون م معطاة) 

إذا استثمر مقدار من الدولارات» وليكن 2» في نقطة ما من الزمن» وكانت 196 معدل الفائدة (الربح أو النم) لكل 
مدة» فسيزداد املع ليصيح في المستقبل: (1 + 1) 1<۴ + م في نسهاية مدة واحدة؛ سينمو البلغ في هاية مدتين ليصبح: 
 )1 + ( > )1 +“‏ + 1) ص وني هاية ثلاث مدد يزداد امبلغ ليصبح: “ل + 1) ص = +1( + 1) ص وف N alê‏ 


مدة» يزداد المبلغ ليصبح: 
“زع )م دمر )2.3 
۴ - المكافىء المستتيلي (مطلوب إيجادم) 

0 

0 / * معدل الفائدة للمدة الواحدة 

1 ند اسمن بج بال 55 3 0 

1 2 53 Nz N N 
المسدة‎ 
م > المكاقىء الحالي (معلوم)‎ 


الشكل 5.3: مخطط لتدفق نقدي عام يريط ما بين المكافيع الحالي لدفعات واحدة ومكاففها المستقبلي. 


المغال 3-3 
افترض أنك اقترضت الآن 0 ووعدت بسداد القرض الأساسي إضافة إلى الفائدة المتراكمة خلال أربعة أعوام» 
حيث ؛ = %10 في العام. ما مقدار المبلغ الذي ستدفعه في فاية الأعوام الأربعة؟ 


ا حل 
المبلغ المستحق في بداية a‏ الدفعة الإجالية 
العام العام الفائدة المستحقة لكل عام المبلغ المستحق في فاي العام في هاية العام 
1 0 $ = م 800 $ - P(1+ D = $ 8,800 iP‏ 0 
P(l+ AF = $ 9,680 iP(1+ ) =$ 0 POI +) =$8,800 2‏ 0 
î = $ 9,680 3‏ + )م 968 $= ") P(1+ i} = $ 10,648 iP(1+‏ 0 
4 $10,648 = + )م 2 81,065 > ثق + ]صر 1,713 5 - ث3 +1)م 3 دمر 
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نرى بوجه عام أن ال( + [) ط = والمبلغ الإجالي الواحب دفعه هو 811,713. وف هذا توضيح أكر للخطة 4 في 
(الحدول 1.3) بدلالة الاصطلاحات التي سنستخدمها في هذا الكتاب. 


اصطلح على تسمية الكمية “7 +1) في لمعادلة (2.3) معامل القدار اركب للدفعة الواحدة تمصروم عاعهلة 
.compound amount factor‏ وأعطيت القيم الرقمية هذا العامل في العمود الثاني من اليسار في الحداول العائدة 
للملحق © لمتعلقة بقيم واسعة ل 7 و. سنستخدم في هذا الكتاب الرمز الوظيفي ( ,1% (FP,‏ مقابل كز + 1). 


لذلك يكن التعبير عن المعادلة (2.3) كالتالي: 
F= P(FIP,i%,N)‏ )3.3( 


حيث يقرأ العامل الواقع بين القو سین "أوحد ‏ بدلالة ۴ بفائدة 190 للمدة الواحدة ولعدد ١‏ من مدد الفائدة". لاحظ 
أن تسلسل م ور في ۴/۶ هو نفسه الوارد في الجزء الأولي من المعادلة (3.3)» حيث وضعت القيمة المجهولة ١۴‏ في الحانب 
الأيسر من المعادلة. تسلسل الأحرف هذا صحيح فيما يتعلق بكل الرموز الوظيفية في هذا الكتاب» ويسهّل من تذكرها. 

يُظهر في (الجدول 3 مثال آحر عن إيجاد ۶# عندما تكون م معطاةء إضافة إلى مخطط تدفق نقدي وحل. لاحظ ف 
(الجدول 3.3) أننا نعطي لكل ظرف من ظروف الفائدة المركبة المتقطعة الستة الاعتيادية الي نطرحهاء نصين للمسألة: 
(أ) بمصنطاح الاقتراض - الإقراض» و(ب) بمصطلح التكافئر. ولكن كليهما بمثلان حالة التدفق النقدي نفسها. والواقع أن 
هناك عدة طرق عكن التعبير يما عن حالة تدفق نقدي معينة. 

وعموماً هناك طريقة جيدة لتفسير علاقة ما كالمعادلة (3.3)» ألا وهي أن المبلغ امحسوب ۳ عند نقطة من الزمن 
يحدث فيهاء يكافيع (أي عكن مقايضته) ب القيمة المعلومة ص عند نقطة الزمن التي يحدث فيهاء بدلالة الفائدة المعينة 
أو معدل الربح 2. 

3 إيجاد م عندما تكون ‏ معلومة 

من المعادلة (2.3): انز + 1) ۶ =۴. إن حل هذه المعادلة بالنسبة ل م يعطي العلاقة التالية: 


1 N 
(4.3) P= r) - 7) + ا(‎ 
1+ م‎ 


تدعى الكمية /( 3 + 1[) معامل القيمة ا حخانية للدفعة الغردة. تعطى القيم العددية هذا العامل في العمود الثالث من 
الجداول الواردة في الملحق ©) جموعة واسعة من قيم + و۷ سنستخدم الرمز الوظيفي د ,1% )P/۴,‏ هذا العامل. ومن 


¢ 
(5.3) P =F (P/F, i%, N) 


الخال 4-3 

لمستثمر (مالك) الخيار في شراء قطعة أرض ستصل قيمتها في غضون ستة أعوام إلى 810,000. فإذا كانت قيمة الأرض 
تزداد معدل 8» كل عام» ما هو المبلغ الذي يجب على المستثمر أن يكون مستعداً لدفعه ثمناً هذه الأرض؟ 
ا حل 

بمكن تحديد سعر الشراء من المعادلة (5.3) و(الجدول 11-©) في الملحق © على النحو التالي: 
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P = $10,000 (P/F, 8 96, 6( 


P = $10,000 (0.6302) 
= $6,302 


نعطي في (الندول 3.3) مثالاً آحر على هذا النوع من المسائل؛ إضافة إلى مخطط التدفق التقدي والحل. 


4 > مبالغ منتظمة (معطاة) 
A A4 4 4 4‏ 
87 » عدد 1 5 1 1 1 1 ١‏ 
تساف | E N-1‏ 1 0 
0 : > معدل الفائدة للمدة للواحدة 1 
۲ ¥ 
۴ » المكافىء المستقبلي (مطلوب إيجادم) ۴ » المكافىه الحالي (مطلوب إيجاده) 


الشكل 6.3: عنطط تدفق نقدي عام يربط متتاليات مننظمة (قسط سنوي عادي) بقيمها المكافعة الخالية والمستقبلية. 


3 صيغ الفائدة التي تربط سلسة منتظمة (قسطاً سنوياً) بقيمها المكافئة الحالية والمستقبلية 
يُظهر (الشكل 6,3) طا عاماً لتدفق نقدي عائد لجموعة من الدفعات وامنههم المنتظمة (المتساوية)» كلها بقيمة 4ى 
تحدث في نماية كل مدة من المدد الي عددها N‏ وبفائدة مقدارها % للمدة الواحدة. غالاً ما تسمى هذه الدفعات 
امننظمة الأقساط السنوية. يجب ملاحظة أن الصيغ والحداول التي سنعرضها لاحقا استخرجت على أساس أن 4 تقع 
في فاية كل مدة» ولذلك: 
1. م (القيمة المكافقة الحالية) تقع في مدة فائدة واحدة قبل أول 4 (مبلغ منتظم)» 
2. م (القيمة المكافقة المستقبلية) تقع في نفس وقت آخر 4ه ول مدة بعد او 
3. 4 (القيمة المكاقئة السنوية) تقع في غاية اللدة 1 وحقى ل ضمنا. 
يمكن ملاحظة علاقة التوقيت المتعلقة ب ۶ و4 و۴ في (الشكل 6.3). سنطور أربع صيغ تربط ما بین 4 وکل من ۶۴ 
وص 
3 إيجاد ۶۴ عندما تكون 4 معلومة 
إذا وقع تدفق نقدي بقيمة 4 دولار في غهاية كل مدة ولعدد ١‏ من المدد» وكان معدل الفائدة للمدة الواحدة 464 فإننا 
محصل على قبمة المكافئ المستقبلية ‏ في ماية المدة ٨‏ بجمع المكافات المستقبلي لكل تدفق من التدفقات النقدية. فيكون: 
F = A(FIP,i%,N- )+A(FIP,i%, N -2( + A(F1P,i%, N-3) + ...‏ 
A4 (F1 P,i%, 1) + 4 (F1 P,i %, 0)‏ + 
i)" + (1 + 2°]‏ +1( + ...+ تلاق + 1( + ماق +1( + A ])1 + DI‏ = 
الحدود الموضوعة ضمن قوسين معقوفين تتضمن تسلسلاً هندسياً geometric sequence‏ ذا نشبة مشت رکة هي 
+ 1). تذكر بأن بجموع أول 2 حذاً من تسلسل هندسي ما هو: 
ےن 2 بر 
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حيث ره السحد الأول في التسلسل» وره هو الحد الأخيرء وط هي النسبة السمشتركة. إذا جعلنا 1-( + 1) دق 
١‏ - انرز +[) = ره و + 1) = بره. 


فإن: 


التي تختصر إلى: 
المسكقلة یم 63 


تسمى الكمية (1[/1 - ۷ + 1)]) معامل القدار ال ركب للمتاليات (الساذسل) uniform series compound bz!‏ 
factor‏ ountصa.‏ إا نقطة البداية لتطوير عوامل فائدة المتتاليات المنتظمة الثلاثة المتبقية. 

تعطى القيم الرقمية لعامل الكمية المركبة لسلسلة منتظمة في العمود الرابع من الحداول الواردة في الملحق © لطيف 
واسع من قيم ن و/ل. سنستخدم الرمز الوظيفي (2 ,196 ,4 /۴) لهذا العامل. ومن ثم يمكن التعبير عن للعادلة (6.3) كما 


يلي: 
F=A4(FI4,i%,N)‏ )0.3( 


عد هناء كما نحد تي (الجدول 3.3)» أمثلة على هذا النوع من مسائل "تراكم الثروة" المبنية على أساس ( ,1% ,4 /۴) 


المثال 5-3 
(آ) افترض أنك تقوم ب 15 إيداعاً سنوياً قيمة كل منها 281,000 تضعها في حساب مصرق بفائدة سنوية مقدارها %5 


وأنك ستودع البلغ الأول بعد عام من الآنء فما مقدار المال الذي يمكن أن تسحبه من هذا المساب المصرقي مباشرة 
بعد الإيداع الخامس عشر؟ 
ا جل 


قيمة 4 هي 81,000 و۷ تسناوي 15 عاماً و594 > سنوياً. إن مقدار المكافئ المستقبلي مباشرة بعد الإيداع الخامس 


عشر هو: 
(F/ A4, 5%,15)‏ 51,000 ع F‏ 
)21.5786( $1,000 = 
$21,578.60 * 
لاحظ في مخطط التدفق النقدي التالي أن قيمة ۴ تتطابق مع آخر دفعة مقدارها 81,000. 
tx?‏ 
(80۷) نهاية العام 


ES 
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(ب) ولإضفاء مزيد من التوضيح على الآثار المدهشة للفائدة المركبة» ستتأمل مصداقية هذه المقولة: "إذا كنت تبلغ من 
العمر عشرين عاماً وتدخر 81.00 كل يوم ما تيقى من حياتك» » فستصبح مليوثيراً". لنفترض أنك ستعيش حتسى 
الثمانين من عمرك رن معدل الفائدة السنوي %10  1096(‏ ). في هذه الظروف الحددق نقوم بحساب المبلغ المركب 


المستقبلي (۴) فيكون: 


(عاماً 60 ,10% ,4 / F = $365/yr (F‏ 
(3,034.81) $365 = 
.$1,107.06 = 
وهكذا فإن هذه المقولة صحيحة اعتماداً على الغرضيات المعطاة! والفكرة تكمن ف البدء بالادخار مبكرً وأن تداع 
"سحر" التركيب يعمل لمصلحتك! 
بض ع كلمات لأولي الألباب: إن الادّخار المبكّر للمال وامحافظة على الموارد بالاقتصاد (تفادي المد هما عنصران في 
غاية الأهمية من عناصر نحلق الثروة بوجه عام. وغالباً ما يعني الاقتصاد في الإنفاق تأحيل تحقيق الحاحات المادية المباشرة 
بغية لق غد أفضل. من هذا المنطلق» كن في غاية الحذر وتفادى أن ثنة تنفق اليوم نقود الغدء عن طريق الاقتراض غير 
المنضبط (بواسطة بطاقات الاثتمان» متلا). يبين العامل (287 ,226 (F1 A,‏ السرعة التي بعك فيها لديونك أن تتراكم! 
3 إيجاد م عندما تكون 4 معلومة 


ينتج من المعادلة (2.3)» أن "1 + [) م = . وبتعويض ۴ في المعادلة (63)» يظهر أن: 


ا کی ابم 
0 


فإذا قسّمنا طرفي المعادلة على 1(١‏ + 1): تحصل على: 


0 1ار P=‏ )83 
جم 

لذا فإن المعادلة (8.3) هي العلاقة لإيجاد قيمة المكافئ الحالي (منذ بداية المدة الأولى) لسلسلة منتظمة من تدفقات غهاية 

المدة النقدية مقدارها 4, لعدد من المدد /2. يسمى ا مقدار الوجود ضمن قوسين عامل القيمة ا حخالية لسلساة منتظمة 


.uniform series present worth factor‏ تعطى القيم الرقمية هذا العامل في العمود الخامس من جداول الملحق © لطيف 
واسع من قيم 1 و/. نستخدم هذا العامل الرمز الوظيفي ١(‏ ,1% .4/ 2). ويكون: 
77لا ارك اط) لم دع )93( 


المثال 6-3 
إذا حضعت آلة الآن لإصلاح دقيق شسامل» فإن إنتاحها بمكن أن يزيد عقدار 29020 وهذا يترحم إلى تدفق نقدي 


إضافي مقداره 520,000 في كاية کل عام ولمدة خمسة أعوام. إذا كانت 96 15 = / سنوياء فما مقدار المال الذي يعكننا 
توظيفه لإصلاح هذه الآلة إصلاحاً شاملاً؟ 
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ال حل 
تبلغ الزيادة في التدفق النقدي 820,000 في العام» وهي تستمر لمدة خمسة أعوام معدل فائدة سنوي 9015 الحد 
الأقصى الذي يمكننا إنفاقه الآن هو: 
P= $20,000 (P /4, 15%, 5)‏ 
(3.3522) $20,000 = 
$67,044 = 


المثال 7-3 

افترض أن عمّك الغني يسملك 51,000,000 يريد توزيعها على وره ععدل 8100,000 سنوياً. فإذا أودع مبلغ 
0 في حساب مصرفي بفائدة سنوية مقدارها 2966 فكم سنة يستغرق استنفاد الحساب بالكامل؟ وكم من 
الوقت يستغرق استنفاد الحساب إذا كانت الفائدة %8 سنوياً بدلا من %6؟ 


ا حل 

من (الجدول 9.©): سحل المعادلة التالية للحصول على ¥ : (2 ,696 , 4 / 2) $100,000 = 81,000,000 فستجد أن: 
عام 15.7 = / وعندما يرتفع معدل الفائدة إلى 0908 يحتاج إيصال الحساب المصرق إلى الصفر إلى 20.9 عام؛ وهو ما 
تتوصل إليه بحل هذه المعادلة: (/ 8% , 4 / ) = 100,000 / 91,000,000. 


3 إيجاد 4 عندما تكون ر معلومة 
بأحذ المعادلة (6.3) وحلها للحصول على ي فإننا نجد أن: 


تلبت قرت 103 
ا 4 )10.3( 


وهكذا فإن العادلة (10.3) هي العلاقة لإيجاد المبلغ 4» لسلسلة منتظمة من التدفقات النقدية التي تحدث في فاية ۷ 
مدة فائدة العسي تكون مكاففة (أي ها نفس القيمة) لقيمتها المستقبلية المكافقة التي تقع في غماية المدة الأخيرة. يسمى 
المقدار الموجود داحل القوسين عامل حساب السداد موه هدق عkinمsi‏ عطا. تعطى القيم الرقمية هذا العامل في العمود 
السادس من جداول الملحق © لطيف واسع من قيم 2 وء سنستخدم هذا العامل الرمز الوظيفي التالي: (/3 , 196 , 77 / لم). 
ويكون: 

(11.3) A= F(AIF,i%,N) 
8-3 المثال‎ 

تخطط طالبة مغامرة لأن يكون ها ادخار شخصي قيمته الإجمالية 1,000,000 $ عندما تتقاعد عن عمر يناهز الخامسة 
والستين. وهي تبلغ الآن من العمر 20 عاماً. فكم عليها أن تدر بطريقة دفعات غهاية عام متساوية حن تحقق هدفها 
هذاء إذا كان معدل الفائدة السنوية الذي ستحصل عليه من حساها الادحاري %7 على مدى ال 45 عاما القادمة ؟ 
7 

يبلغ المبلغ المستقبلي جم 51,000,000. المبلغ الستوي المكافع الذي على الطالبة ادحاره في صندوق الدفع عمن)داو ه 
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۵نا ينمر ليصل إلى 81,000,000 خلال 45 عاماً معدل فائدة سنوية مقداره 967 (انظر اللبدول 0-10) هو: 
F, 7%, 45)‏ / 4( $1,000,000 = 4 


= $1,000,000 (0.00357 
= $3,500. 


تحد في (الحدول 3.3) مثالا آخحر على هذا النوع من المسائل» إضافة إلى طط تدفق نقدي وحل. 
3 إيجاد 4 عندما تكون م معلومة 
بأخحذ المعادلة (8-3) وحلها للحصول على 4 جد أن: 


اد 
(2)1+2 م 1 
عم 4 (12.3( 


' وهكذا فإن المعادلة (12.3) هي العلاقة لإيحاد البلغ 4 لسلسلة منتظمة من التدفقات النقدية تحديث في هاية كل مدة 
من مدد الفائدة / التسي يكن أن تكون مكائقة للمكافئ الحالي 2 الذي يحدث في بداية المدة الأولى» أو عكن أن تبادل 
به. تسمى الكمية التسي تظهر ضمن قوسين عامل استرداد رأس الال اماع .the capita recovery‏ تعطى القيم 
العددية لهذا العامل قي العمود السابع من حداول الملحق © لطيف واسع من قيم ة أو /7. سنستخدم لهذا العامل الرمز 
الوظيفي التالي (/2 , 196 ,2 / 4). ويكون: 

(196,27,ط /م) ص د ير (13.3) 

أوردنا في (الجدول 1.3) متالاً يُستخدم التكافق بين مبلغ قرض إجالي حالي وسلسلة من الدفعات السنوية المنتظمة 
والمنساوية النسي تبدأ في غهاية العام الأول وتستمر حصى غماية العام الرايع (الخطة @. تعطي العادلة (13.3) القيمة 
الكاشة ل 4 الي تسدد قرض ال 88,000 إضافة إلى 9610 فائدة ستوية لمدة أربع سنوات: 

4 = $8,000 (4 / P, 10%, 4) = $8,000 (0.3155) = $2,524 

أصبح بالإمكان الآن فهم المداخل الواردة في العمودين الثالث والخامس من الخطة 3 في (الجدول 1.3) فهماً أفضل. 
تبلغ الفائدة المترتبة في نماية العام الأول ما يعادل (0.10) 88,000: أي إن رأس امال المسدد من إجمالي دفعة مماية العام 
البالغ 82,524 هو الغارق» أي 4 في بداية العام الثانسي» يصبح مبلغ رأس الال المستحق هو: = 81,724 - 88,000 
56 والفائدة المستحقة في فاية العام الثاني: $628 ± (0.10) 86,276 ورأس المال المسدد ف ذاك الوقت هو: 
06 = $628 - 52,524. نحصل على المداحل المتبقية في النطة 3 عن طريق إجراء هذه الحسابات للعامين الثالك 
والرابع. 5 

ين في (الشكل 7.3) ملخصا بيانيا للحطة 3. يمكننا أن نرى هنا أن فائدة مقدارها %10 تدفع عند تسديد المبلغ 
المستحق في بداية العام وأن دفعات آحر العام البالغة 4 والتي تتضمن الفائدة ورأس المال» توصل المبلغ المستحق 
إلى الصفر في نماية العام الرابع. (تبلغ القيمة الحقيقية ل 4 32,523.77 وتنتج قيمة دقيقة تساوي 80 في نماية أربع أعوامم. 
من المهم الإشارة إلى أن جميع عوامل فائدة السلاسل المنتظمة الواردة في الجدول 3.3 تنطوي على المقهوم نفسه الممثل في 


' يعبر عن عامل استرداد رأس الال تعبيراً أكثر مناسبة كالتاي: [ + 1) - 1] /ة وذلك بغرض الحسابات باستخدام آلة حاسية, 
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(الشكل 7.3). 


o 
n 
5 
5 


الشكل 7.3: العلاقة بين التدفقات النقدية العائدة للحطة 3 من المجدول 1.3 وسداد رأس مال القرض البالغ 88,000 
في (الحدول 3.3) مثال آخر على مسألة نرغب فيها بحساب قيمة مكافقة ل 4 » اعتماداً على قيمة معطاة ل ۲ 
ومعدل فائدة وعدد مدد ت ركيب معلومة. 
3 حالة معدل فائدة سنوية مقداره 9010 لا بد أن يكون القارئ قد اقتنع الآن من (الحدول 3.3) أن 51,000 في 
بداية العام الأول تعادل 8187.45 في غماية الأعوام 1 وحتى 8؛ وهي عندها تكافئ $2,143.60 في نماية العام الثامن. 


3 علاقات عامل الفائدة: خلاصة 


نلحص هذه الفقرة بتقدم معادلات ورسوم بيانية عن العلاقات القائمة بين القسط السنوي وقيمه المكافقة الحالية 


وللستقبلية: 
1 
شخت مويق نوتم ره 143 
i%, N) PIAR.N)‏ ( )14.3( 
1 
AIF, N) =m‏ 153 
a )4/ 1”, MM - ETT N)‏ 
N) = (P1 4,i%, N) (FIP, i%, N)‏ ,296 راد (F1‏ )16.3( 
N‏ 
(PIF,i%,k)‏ زج (P/4,i%, N=‏ (17.3) 
k=]‏ 
N‏ 
(Fl 4 ,i%, N)= 3, (FIP,i%, N-F)‏ )18.3( 
اعم 
(A/F,i%, N) = (A/P, 196, N) -‏ (19.3) 


موقع مرافق على شبكة الإنترنت )/engineering-ullivanڻ/http:/ww.prenha.com):‏ بدأت العديد من التجمعات 
السكنية باستخدام سيارات قمامة ذات أذرع آلية مؤتمتة لتجميع القمامة من زوايا الأرصفة. قم بزيارة الموقع للوقوف على 
مقارنات افتصادية للمكافئات الحالية والمستقبلية بين الأساليب المؤتمتة والأساليب التقليدية اليدوية المستخدمة في تجميع 
القمامة. 


ففي حالة قيمة ثابتة ل ۷ء تساعد الرسوم البيانية التالية في تصور المعادلات السابقة: 
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(A/F, %, Nam Ilan e ) I%,N) 


4 
1/N 5 1‏ 
2 
5 5 
8 5 
5 لس ا 8 
i% 0 5 3‏ 3 5 
2 3 
0 
0 
P/N) 3‏ سسسب متسيلالاك سە ,196 4 ج 
0 
2 3 
3 3 
3 5 
ل- “١‏ 
1N 3‏ 

0 


3 علاقات الفائدة للتركيب المتقطع والتدفقات النقدية المتقطعة 
يوفر (الحدول 4.3) ملخصاً لأكثر ستة عوامل فائدة مركبة متقطعة» باستخدام رموز من الفقرات السابقة. تعود 
الصيغ للت ركيب التقطع عه نل ه«دهمصههه اموز أي إن الفائدة تركب ني هاية كل مدة محددة الطول» كشهر أو سئة. 
الججدول 4.3: عوامل ورموز الفائدة اللركبة للتقطعة. 


الطلوب إجاد ‏ العلوم ‏ العامل الذي نضرب بده اسم العامل رمز العامل الوظيفية 
لتدفق نفدي وحيد 
F‏ م بجعم الكمية ال ركبة لدفعة وحيدة (FIP, 29/0, N)‏ 
م F‏ 1 
a+"‏ القيمة الخالية لدفعة وحيدة (PIF,i%, N)‏ 
لسلسلة منتظمة (أقساط سنويقع 
اام 
a EAE 2 0‏ ةمق 
0 
N‏ 
3 : مچ اليم اللاي لله سد ( 46 
+ لا 
F 4‏ : 8 
4D" 5‏ حساب (صندوق) سداد 0027 
4 م i+‏ 
01 27 0 استرداد رأس الال (AI P,i%, N)‏ 


» معدل الفائدة الفعال لكل مدة فائدة؛ لاز عدد مدد الفائدة؛ 24 كمية السلسلة النتظمة (يحدث في هاية كل مدة فائدة)؛ ر» المكاف 


المستقبلي؛ م المكافئ الحالي 
© يستخدم نظام الرموز الوظيفية في كل مراحل هذا الكتاب. 
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إضافة إلى ذلك تفترض الصيغ أيضاً تدفقات نقدية متقطعة (أي مبلغ بحمل)؛ تقع في نماية مدد متباعدة بالتساوي على 
عخنطط التدفق النقدي البيانسي. تعطى عوامل الفائدة المركبة المتقطعة في الملحق ٣ء‏ حيث يفترض أن 7 تظل ثابتة طوال 
مدد التركيب /ل. 


3 الأقساط السنوية المؤجلة (السلاسل المنتظمة) 

تنطوي كل الأقساط السنوية (السلاسل النتظمة) الي بحنت حتى الآن على حدوث أول تدفق نقدي في نماية 
المدة الأولى» وهي تسمى الأقساط السنوية العادية. إذا لم يبدأ التدفق النقدي إلا في وقت لاحق» فإن القسط السنوي 
يعرف باسم القسط السنوي امحل وإذا أجل القسط الستوي ر مدةٌ (8د > ر)» فإن الوضع يكون كما يصوره (الشكل 
3 حيث نقل القسط السئوي العادي الموطر بكامله إلى الأمام من "الزمن الحاضر"» أو "الزمن 0" .عقدار ار مدة. تذكّر 
أنه فيما يتعلق بقسط سنوي مؤحل ار مدة» تسدد الدفعة الأولى في مماية المدة (1 + ثر)» بفرض أن كل المدد ذات الصلة 


متساوية من حيث الطول. 


EERE 


1 
J +1 [+2 f+3 N-1 N 


الشكل 8.3: عثيل عام لتدفق نقدي عائد لقسط سنوي مؤجل (سلسلة منتظمة). 
ينتج من المعادلة (9.3)» أن المكافئ الحالي لقسط سنوي ما بتدفق نقدي مقداره 4 هو في هاية الفترة ,96 1 , 4/ 2) 4 
( ار ¥. أي إن المكافئ الحالي للكمية المفردة (7 -87 , 196 , 4 / 2) 4 في الفترة 0 سيكون: 


190,3 ,3 /ط) ( 3 - 37 ,196 بك / ط) 4 


الشكل 9,3: مخطط التدفق النقدي لمسألة القسط السنوي المؤحل في المغال 9-3. 


المثال 9-3 
لإيضاح ما سبق بحنه» افترض أن أا رغب في يوم مولد ابنه تحديد المبلغ الإجمالي الذي يجب إيداعه في حساب مصرفي 


بفائدة مقدارها %12 سنوياً لتحقيق سحوب مصرفية قيمة كل منها 32,000 في عيد ميلاد ابنه الثامن عشر والتاسع عشر 
و العشرين والواحد والعشرين. 
ا حل 


مل المسألة في (الشكل 3.. علينا أولاً ملاحظة أن هناك قسطاً سنوياً من أربعة سحوب قيمة كل منها 82,000) 


وأن المكافئ الحالي لهذا القسظط السنوي يقع في عيد الميلاد السابع عشر حيث يستخدم عامل ( ل - N‏ ,396 ,4 / ط). في هذه 
المسالة» 21 = 87 و17 = ل. من المفيد غالباً استخدام حرف سغلى اما‌وه‌را مع 2 أو مع للدلالة على النقطة الخاصة 
من الزمن. فيكون: 
(P 1/4, 12%, 4( = $2,000 (3.0373) - 90‏ 4 = بررط 
لاحظ أن السهم ذا المخطوط المتقطعة في (الشكل 3 يدل على و۴. والآن وقد أصبحت و معلومة» فإن الخطوة 
الثانبة هي حساب و. إن ۶7 هي مكافئ مستقبلي ل م ويمكن أن يرمز إليها أيضاً ب و۴. وإن الال في نقطة 
معطاة من الزمن» كنهاية المدة 17» هو نفسه بقطع النظر عما إذا كان يدعى مكافاً حالياً أو مكافاً مستقبليا. ويكون: 
P= Fg (P / F, 12%, 17) = $6,074.60 )0.1456( - 6‏ 
وهو المبلغ الذي يجب على الوالد إيداعه في نفس اليوم الذي ولد ابنه فيه. 


الخال 10-3 

إضافة إلى المسألة الواردة في 9-3» افترض أن الوالد يرغب في تحديد القيمة المكاففة للسحوب الأربعة التي تبلغ 
قيمة كل منها 52,000 ابتداء من عيد ميلاد ابنه الرايع والعشرين. هذا يعني أن اللبالخ الأربعة م تسحب قط أو أن 
الاين أذها ثم عاد وأودعها فور في حساب يأنسي أيضاً بغائدة مقدارها 9012 سنوياً. باستخدام نظام الترميز السفلي 
الذي أوردناه » نرغب فی حساب بي كما هو مبين في (الشكل 00.3. 


EEE 


الشكل 3: طط التدقق النقدي لسألة القسط السنوي الموجل في الال 10-3. 
ا حل 
إحدى طرق حل هذه المسألة هي في حساب: 
Fy, = 4 )7 / 4, 12% ,4) = $2,000 (4.7793) - 0‏ 
لتحديد بو أصبح بالإمكان الآن أن نرمز ل ري ب ر٥‏ و: 
Fy =P, (F/ P, 12%, 3) = $9,558.60 (1.4049) - 8‏ 
هناك طريقة أخترى أسرع حل هذه المسألة» وذلك علاحظة أن كلا من: ES‏ 
لسحوبات ال 82,000 الأربعة. لذا يمكن إيحاد ہر٥‏ مباشرة» إذا ما أعطينا و٥‏ أو و. باستخدام و تحصل على 


Po (F / P, 12%, 24)= $884.46 (15.1786) = $13,424.86‏ عبر 
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والجواب هنا قريب جد من الحواب السابق. فالعددان يختلفان بفارق 84.02» وهو ما يمكن إرجاعه إلى حطاً تدوير 


عامل الفائدة. 


3 حسابات التكاقؤ التي تنطوي على صيغ فائدة متعددة 

لا بد أن يكون القارئ قد ألف الآن التعامل مع مسائل التكافو التي تنطوي على ت ركيب متقطع للفائدة وعلى 
تدفقات نقدية متقطعة. يحدث كل تركيب للفائدة مرة واحدة في المدة الواحدة (أي في العام الواحد)» وحتسى هذه 
النقطة؛ يحدث التدفق النقدي كذلك مرة واحدة في كل مدة. تزوّد هذه الفقرة بثلاثة أمثلة تنطوي على حسابي تكافؤ أو 
أكثر لإيجاد كمية مجهولة. نستخدم هدا اصطلاح التدفق النقدي لنهاية العام. وهنا أيضاء معدل الفائدة ثابت طوال المدد /ل. 


المثال 11-3 
يُظهر (الشكل 11.3) مثالاً لمسألة فيها سلسلة من تدفقات هاية- العام النقدية» ممتدة على مدى ثمانية أعوام: الكميات 
هي للعام الأول 5100 و5200 للعام الثانيء و5500 للعام الثالث» و8400 من العام الرابع وحتسى الثامن. يمكن هذه 


الأعوام 
8 7 6 5 4 3 2 1 0 
¬ كك 
$190 1 
ووو )1 ,20% |x (P/F,‏ 
X (PF, 20%, 2)‏ 1 


$400 $40 $400 10 $400 
نت مت 


- : 
Pg = $1203.82 x (P/F, 20%, 3) x{P/A, 20%, 5KP/F; 20%, 3) 


س | ج 
| < 
ه | ج 
| ج 


7 8 
0 ٣ 
0 ١ 
0 ا‎ 
0 1 
1 ١ 
١ ا‎ 
1 1 
۲ ۲ 
4 A 


ا حم Ki‏ 


من 5) و۴ 


الشكل 11.3: الخال 11-3 لحساب قيم المکاففات م و ر4. 


المبالغ أن تكون ملا النفقات المتوقعة لصيانة قطعة تجهيزات» أو دفعات لصندوق ما. لاحظ أن الدفعات تبين في نحاية كل 

عام وهو اقتراض معياري (تقليد) في هذا الكتاب وف التحليل الاقتصادي بوجه عام» ما لم شر المعلومات إلى حلاف 

ذلك. ومن المرغوب فيه معرفة (آ) الإنفاق المكافئ الحالي و۴؛ و(ب) الإنفاق المكافئ الستقبلي و۴ و(ج) الإتفاق 

المكافئ السنوي 4 لحذه التدفقات النقدية» إذا كان معدل الفائدة السنوية يبلغ 9020. 

ا حل 

(آ) لإيجاد المكافئ ر يحتاج المرء لمع القيم المكافئة لكل الدفعات ابتداء من بداية العام الأول (الزمن صفر). يظهر 
(الشكل 11.3) (آ) بيانياً تحر كات الال المطلوبة عبر الزمن: 


(P/F, 2096,1( = $100)0.8333( =$ 3‏ دوم 
+F, (P 1F, 20%, 2) + 5200)0.6944( + 138.88‏ 
+F, (P /F ,20%, 3) + $500(0.5787( + 5‏ 
+A (P /A , 20%, 5) x (PIF, 20%,3) + $400(2.9900)x(0.5787) +69228‏ 

$ 1,20382 


(ب) لإجاد المكافئ ول يمكن جع القيم المكافقة لكل الدفعات ابتداء من هاية العام الثامن (الزمن 8). يوضح (الشكل, 
53 (ب) تحركات الال هذه عبر الزمن. ولكن لما كان المكافئ ر معلوم سلفاً وهو 81,203.82 فإنه بالإمكان 
مباشرة حساب: 

9 5 = )4.2998( 1,203.82 $ = )8 ,20% رط P, (F1‏ دوكر 
(ج) يمكن حساب المكافئ 4 للتدفق النقدي غير المنتظم مباشرة إما من و وإما من و۴ كالتالي: 
P, 20%, 8) = 31,203 .82)0.2606( - 3‏ !4( وط = A4‏ 
أو: 
Fq (41 17, 2096, 8) = $5,176.19(0.0606) - 3‏ =4 
يظهر (الشكل 11.3) (ج) حساب 4 من وض وو۴. نجد بالتالي أن سلاسل الدفعات غير المنتظمة الي تظهر في 
(الجدول11.3) تكافئ 2 ف الزمن صفرءو35,176.19 في الزمن فانية» أو سلسلة منتظمة قيمة كل منها $313.73 
3 في غهاية كل عام من الأعوام الثمانية. 


المغال 12-3 

حول التدفقات النقدية النسي تظهر على الحانب الأيسر من (الشكل 12.3) إلى التدفقات النقدية المكافة على الحانب 
الأعن من الشكل. أي خذ الكميات كما رردت في الجانب الأيسر وحدد قيمة 0 المجهولة بدلالة 9 في (الشكل 02.3). 
معدل الفائدة السنوية 9610. (لاحظ أن جه تعنسي "مكافئ ل"). 
الحل 

إذا حسمت كل التدفقات النقدية على اليسار إلى السنة صفر» يكون لدينا: ,4 / 2) قل + (4 ,10% ,4 / 2) 281 = ر 
4 - (كي1096 (P/F,‏ (3 ,10%. عندما تحسم أيضاً التدفقات النقدية على اليمين إلى العام صفرء بمكننا أن نحد 0 
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8 7 6 5 4 3 2 1 0 
نهاية العام (/0601) نهاية العام (/801) 


الشكل 12.3 مخططات التدفق النقدي للمغال 12.3. 


بدلالة #. [لاحظ أن © في ماية العام (2017) الثاز إجحبة» تحاية العام السابع سالبة» وأن قيمة يجب أن 
0 انسي موجبة» و0 في ام السابع وان قيمتسي 
تتساويا من حيث الكمية] لذا: 
7.8839H = Q( P/F, 1096,2(- © (P / F, 10%, 7)‏ 


0-28 


المثال 13-3 

افترض أنك بدأت بخطة توفير تقوم فيها بتوفير 8500 في العام ولمدة 15 عاماً. تودع أول دفعة وأنت في سن الثانية 
والعشرين» ثم تترك للمبلغ المتراكم في حطة الادحار رولا تقوم بإيداع أية دفعة سنوية أخرى) حتسى تبلغ الخامسة 
والستين. عندئذ تسحب للبلغ المتراكم بكامله. إن متوسط معدل الفائدة السنوية التي تحنيها من حطة الادخار هله 


‘i0 

a 

5 خطتك الادخارية 
3 فهاية العام (/801) 
4 
| جم 38 37 36 35 4 23 22 2 
تت 1 8 
E‏ 

4 $500 عام 

a=?‏ خطة صديتك الادخارية 
0 نهاية العام (50۷) 
4“ 36 35 34 33 32 فد E‏ 
SAT GRI‏ 

4° = $2,000 عام 


الشكل 13.3: مخططا التدفق النقدي للمثال 13.3. 


إحدى صديقاتك من جامعة ولاية مينيسوتا 8806 8110765008 (عمرها تماماً مثل عمرك) انتظرت عشرة أعوام كي 
تبدأ حطتها للادحار. (أي إن عمرها 2 عاماً . قررت ادحار 82,000 كل سنة بفائدة سئوية قدرها %10. ستدفع تلك 
(اي ( م 2 


96 


المبالغ السنوية إلى أن تبلغ الخامسة والستين. عندكذ ستسحب المبلغ الإهالي المتراكم. 

كم سيكون عمرك عندما تتجاوز كمية المدخرات التراكمة في حساب صديقتك مدحراتك أنت؟ ضع أي افتراض 
تراه ضرورياً. 
الل 

إن وضع مخططات التدفق النقدي للمثال 13-3 ححطوة أولى ضرورية على طريق حل المسألة ومعرفة عدد السنين 
الججهول ۷ إلى أن تتعادل القيم المستقبلية لكلا خطتي الادخار. يُظهر المحططان البيانيان في (الشكل 13.3). إن المكافئ 
الستقبلي () للنطتك هو: (36 - N‏ ,10% ,2 /۴) (15 ,1096 ,4 / 8) 8500 والسمكافيئ المستقبلي لخطة صديقتك هو 
.F'= $2,000 (F / A, 1096, N ~ 31)‏ من الواضح أن لاله وهي العمر الذي يكون فيه "تر = ۸ أكبر من 32 عاماً. 
بافتراض أن معدل الفائدة يبقى ثابتاً على 9610 سنوياء فإنه يمكن تحديد قيمة ۷ بالتجربة والخطا: 


N‏ خطتك 7 خطة صديقتك "بر 
36 $15,886 $12,210 
38 $19,222 $18,974 
39 $21,145 $22,872 
40 $23,259 $27,159 


مع بلوغك التاسعة والثلاثيسن من عمرك» تكون مدخرات صديقتك التراكمة قد تحاوزت مدخراتك. (ولو كنت قد 
ادخرت 81,000 بدلا من 28500 سيكون عمرك أكثر من 76 عاماً عندما تستجاوز خطة صديقتك خطتك. 
بالادحار باكراً! 


بدا 


13.3 صيغ الفائدة التي تريط تدرجاً منتظماً من التدفق النقدي بمكافئاته السنوية والحالية 
تنطوي بعض المسائل على مبالغ مستلمة أو نفقات قابلة للزيادة أو النقصان بقدر منتظم في كل مدةء مشكلة بذلك 
متوالية حسابية من التدفقات النقدية. فمثلاًه وبسبب استتجار نوع ما من للعدات » فإن الاقتصاد في الصيانة والإصلاح 
نسبة إلى شراء الآلة يمكن أن يزداد تقريا قي كل مدة عقدار ثابت. عكن لهذه الحالة أن تنمذج كتدرج منتظم من 
التدفقات النقدية. 
إن (الشكل 14.3) هو غخطط تدفق نقدي لسلسلة تدفقات غاية - مدة نقدية مترايدة عقدار ثابت © في كل مدق 
يعرف 6 بأنه مقدار التدرج المتظم. لاحظ أن توقيت التدقق النقدي الذي تستند إليه الصيغ والحداول المستبطة هو 


كالتالي: 
ماية المدة التدفق النقدي 
1 0 
2 6 
3 26 
Ne‏ 02-26 
N-DG N‏ 
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لاحظ أن أول تدفق نقدي يحدث في غماية المدة الثانية. 


080-16 
(N-2)G‏ 
؛ > معدل الفائدة الفعلية 
NG‏ المدة الولحدة 


نهاية المدة 
الشكل 14.3: مخطط التدفق النقدي حى منتظم يزداد عدار © من الدولارات في الفترة الواحدة. 


3 إيجاد 7 عندما تكون © معلومة 
إن المكافيئ المستقبلي # لتسلسل عددي من التدفقات النقدية المبين في (الشكل 14.3) هو: 
F = G(FIA, 29/6, N - 1( + G(FIA, %, N - 2( + ... + G(FIA, %, 2( + G(FIA, %,1)‏ 


6 4 


r 1,1 0-1, ىت‎ 
1 1 


مدة | > اج توجع 2a4.‏ ل ازيم 2 - 
| 
1 ا 
عا ب قاف F=‏ )203( 
وبدلاً من التعامل مع قيم المكاقئ المستقبلي» يكون التعامل عادة مع ا مكافعات السنوية أو المكاففات الحالية الواردة في 
(الشكل 14.3) عملياً أكثر. 
3 إيجاد 4 عندما تكون © معلومة 
من المعادلة (20.3)» عكن بسهولة التعبير عن 4 كالتالي: 
A= F(A/F,i,N)‏ 
arr, AN)‏ عش ورمع ]| 


مد وري 2-86 
4 1 


ات د ان 
الفط i i‏ 
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56 اقب هده‎ 
i d+" -1 


يسمى الحد الموجود ضمن القوسين في العادلة (21.3) التدرج لعامل تحويل السلاسل السظمة ما The gradient‏ 
form erزes conversion factor‏ . تعطى القيم الرقمية لهذا العامل في الجانب الأيسر من الملحق © لطيف من قيم و 
۷. سنستخدم لهذا العامل الرمز الوظيفي (/196,3 ,© /4). ويكون: 

(22.3) A= © )4/6, 1 %, N) 
إيجاد م عندما تكون © معلومة:‎ 3 
بمكننا الآن استخدام المعادلة (21.3) لإيجاد التكافو بين ط و©:‎ 
P= 4(P/ A,i%, N) 


57 “مجه‎ -1 
i û+D" -1| i+" 


اچ 


20+0 
اد 1 #ضجل |1 
لم | هدم 233 
جك e‏ 2 


يسمى الح للوحود بين قوسين في امعلالة (23.3) التدرج لعامل تحويل الكاشء لاي gradient to present‏ 
.equivalent conversion factor‏ وعكن أيضاً التعبير عنه ب [(/2 ,% P4, e, N) - NPIF,‏ /1) تعطى القيم 
العددية هذا العامل في العمود 8 من الملحق 0» لطيف واسع من قيم 7 ول. سنستخدم للدلالة على هذا العامل الرمز 
الوظيفي (× ,196 ,© / 2) » ويكون: 

(24.3) P=G(PIG,%, N) 

3 الحسابات باستخدام © 

لاحظ أن الاستخدام المباشر لعوامل تحويل التدرج يطبق عندما لا يكون هناك تدفق نقدي في غهاية المدة الأولى» كما 
يبون المثال 14-3. قد يكون هناك مقدار 4 في غهاية المدة الأولى» لكنه يعالح بأسلوب مستقل» كما يوضح الثالان 15-3 و 
16-3. تتتحقق ميزة رئيسية من استخخدام عوامل تحويل التدرج (أي تقليل في وقت الحسابات) عندما تصبح // كبيرة. 
امال 14-3 

لنفترض» كمثال على الاستخدام السمباشر لعوامل تحويل التدرج» أنه من المتوقع أن تصل بعض تدفقات فاية العام 
النقدية إلى 81,000 للعام الثانيء وأن تبلغ 52,000 في العام الثالثء و83,000 في العام الرابع» وأنه إذا كانت الفائدة 
5 فإن المطلوب إيجاد (آ) قيمة المكافئ الحالي في بداية العام الأول» و(ب) القيمة المكافعة السنوية المنتظمة في هاية كل 
عام من الأعوام الأربعة. 
ا حل 

لاحظ أن برنامج التدفقات النقدية الزمني هذا يلائم (يتفق مع) صيغ التدرج المسابي في حال 51,000 - © و 
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4 = . (انظر الشكل 14.3). لاحظ عدم وجود تدفق نقدي في هاية المدة الأولى. 
(آ) بمكن حساب المكافئ الحالي كالتالي: 
Po = © (P1 ©, 15%, 4( > $1,000 (3.79) - 0‏ 
(ب) يمكن حساب المكافئ السنوي من المعادلة (22-3) كالتالي: 
$1,326.30 = (1.3263) $1,000 = (4 ,15% ,0 /لى) 0 =4 
طبعاً بمجرد معرفة ر» عكن حساب قيمة 4 كالتالي: 
0 ,ل = )$3,790(0.3503 = )4 ,15% A4 = Po (41 P,‏ 


الخال 15-3 
كمثال إضاقي على استحدام صيغ التدرج الحسابسي» افترض أن لأحدهم تدفقات نقدية كالتالي: 
فماية العام العدفق التقدي (8) 
1 5,000 
2 6,000- 
3 7,000- 
4 8,000 


ف 


افترض أيضاً أن أحدهم يرغب بحساب مكافها ا مالي عندما 1596 = في العام باستخدام عوامل تحويل التدرج. 


ا حل 

تهاية العام 
0 3 2 1 0 
i= 15%‏ 1 
TET‏ 

$5,000 
7o0 $8000‏ 000 مجه 
نهاية العام يساوي 
3 2 1 0 
r i=15%‏ 
ا ا 
1١‏ 
A= $5,000‏ 7ه 
لهاية العام الزيادة 
ا 3 2 3 0 
r 7 = 15%‏ 
ان 0 
ووو 51,000 7 
$2000 
(إشارة 6 سالبة) 


الشكل 15.3: تحليل التدفقات النقدية العائد للمثال 15.3. 


إن جدول التدفقات النقدية مبين في اللخطط العلوي (للشكل 15.3). المخططان اللذان يظهران في أسفل (الشكل 
3) يبينان كيف حكن تقسيم الحدول الأولي إلى مجموعتين منفصلتين من التدفقات النقدية» سلسلة أقساط شهرية مؤلفة 
من دفعات قيمة كل منها 285,000 إضافة إلى دفعة تدرج حسابي بقيمة 51,000 تلائم تموذج التدرج العام الذي من 
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أجحله حدولت العوامل. إن مجموع المكافىات الحالية مجموعتي الدفعات المنفصلتين هذه يساوي المكافئ الحالي للمسألة 
الأساسية. وهكذاء وباستخدام الرموز المبينة في (الشكل 15.3): يكون لدينا: 
Por * Poa * Poo‏ 
(P14, 15%, 4( G (P/ ©, 15%, 4)‏ 4 - = 
5 - $ = 3,790 - $14,275 - = (81,000)3.79 - ($5,000(2.8550 ~ = 
يمكن -حساب المكافئ السنوي للتدفقات النقدية الأصاية بالاستعانة با معادلة (22.3) على النحو التالي: 
وا +4 عبرا 
G, 15%,4) - -0‏ / 4( $1,000 - 85,000 = 
4 هي مكافئة ل رم لأن: 318,061- - (4 ,15% ,4 / ) $6,326.30-. وهي نفس القيمة التي حصلنا عليها 
سابقاً مع وضع خطأ التدوير في الحسبان). 


المخال 16-3 
وكمثال آخر على استخدام صيغ التدرج الحسابية» لنفترض أن لأحد الأشخاص تدفقات نقدية ترد زمنياً تماماً بعكس 
ما هو وارد في الحالة المبينة في المثال 15-3. يظهر المخطط العلوي (للشكل 16.3) التسلسل التالي للتدفقات النقدية: 


فاية العام العدفق النقدي (8) 

-8,000 1 

1000 2 

600 3 

-—5,000 4 

نهاية العلم 
4 3 2 1 0 
i=15%‏ ا 
NL‏ 
١ $5,000‏ 
$6,000 1 
s00 05‏ 0 
7 عجوم 
فهاية العام يساوي 
4 3 2 1 0 
1596 عل 1 
ا 
ا 
1 
A= $8,000‏ 3 
Pn‏ 
$2,000 (إشارة 6 موجبة) الزيادة 
$2,000 2 
$1,000 
i=15%‏ ا 
4 3 2 1 0 
فهاية العام 


الشكل 16.3: تحليل التدفق النقدي العائد للمثال 16.3. 


101 


احسب المكافئ الحالي عندما 15% = + سنوياً باستخدام عوامل فائدة التدرج الحسابسي arithmetic gradient‏ 
.interest factors‏ 
ا حل 
يبين المخططان السفليان في (الشكل 16.3) كيف يمكن أن يقسم التدر ج المنتظم إلى بجموعتين منفصلتين من عخططات 
التدفق النقدي. علينا أن نتذكر أن عوامل التدرج الحسابي ف الملحق © هي لمقادير تدرج مترايدة. لذا فإن: 
Pog‏ + روط = Por‏ 
G ) / ©, 15%, 4)‏ + )4 ,15% ,ل / 5) 4 ~= 
(3.79) 1,000 $ + (2.8550) 8,000 $ - = 
0 53 - - 3,790 $ + 22,840 3 - ع 
ومرة أحرى» يمكن حساب المكافئ السئوي لسلسلة التدفقات النقدية المتناقصة الأصلية بنفس الطريقة: 
A= A+ Ag‏ 


= - 58.000 + $ 1.000 (A/G, 15%, 4) 
= 0 


لاحظ من المثالين 15-3 و16-3 أن المكافئ الحالي البالغ 818.065- والعائد لسلسلة تدرج حسابي متزايد يختلف عن 
المكافئ الحالي البالغ 819.050- والعائد لسلسة تدرج حسابي لبالغ متمائلة» ولكن بتوقيت معكوس (سلسلة دفعات 
متناقصة). 

وقد يكون هذا الفرق أكبر في حالة معدلات فائدة أعلى ومبالغ تدرج أكبرء ويحسّد الأثر البالغ لتوقيت التدفقات 
النقدية على القيم المكافئة. ومن المفيد أيضاً ملاحظة أن إشارة © تقابل اميل العام لإججالي التدفقات النقدية عبر الزمن. 
ففي (الشكل 15.3) مثلا» ميل إجمالي التدفقات التقدية سالب (6 سالب)» في حين أن الميل موحب في (الشكل 16.3) 
(© موحب). 


204 صيغ الفائدة التسي تربط تسلسلاً هندسياً لتدفق نقدي بمكافئاته الحالية والسنوية 

تنطوي بعض مسائل التكافو الاقتصادي على نماذج من التدفق النقدي المقدرة والتسي تتغير معدل وسطيء ثرء في 
كل مدة. إن مقداراً ثابتاً من السلع التي يزداد سعرها .معدل ثابت كل سنة هي مثال لحالة نموذجية بمكن ممثيلها براسطة 
تسلسل هندسي من التدفقات النقدية. يشار إلى النموذج الناتج لتدفق غاية المدة النقدي بسلسلة التدرج المندسي 
›geometric gradient series‏ وها الشكل العام الوارد في (الشكل 17.3). لاحظ أن التدفق النقدي الأساسي في تلك 
السلسلةء 4 يحدث في نناية الدة الأ وإى ل وأن (۶ +1) (1_يك) = پ4 » حيث ١‏ < ۾ < 2. إن الحد ال لل في هذا 
التسلسل الهندسي هو"( +4)1 = 4ء والنسبة المشتركة على مدى التسلسل هي: ۶ = دي 40~ ٠)4‏ 
لاحظ أن ۶ يمكن أن تكون موجبة أو سالبة. 

إن كل حد في (الشكل 17.3) يمكن أن يحسم أو يركب .معدل فائدة ؛ في لكل مدة وذلك للحصول على قيمة ل 2 
أو 5 على الترتيب. إلا أن هذا يصبح شاقاً حقاً عندماً تكون ۸ كبيرة» لذاء من الملائم أن يكون هناك معادلة واحدة 
عوضاً عن ذلك. 
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AÛ +P‏ حيبق 


4, A1 +P 
4= )بق‎ +P) ل‎ 


٣ 1 1 اي‎ 


نهاية المدة 
الشكل 3 عخنطط التدفق التقدي تسلسل هندسي عائد لتدفقات نقدية تتزايدععدل ثابت مقداره ۶ لكل مدة. 
لتطوير عبارة مضغوطة ل ۲ معدل فائدة : لكل مدة للتدفقات النقدية العائدة (للشكل 3) انظر إلى الجمع التالي! 


N N 5-5 
“جم ادم‎ =>A4 0 +“ “زج‎ 
kl k=l 


أو: 
xk‏ 
(lf‏ 4 
دا یلدم 
TF 1+‏ )053 
عندما تكون گر جز عكننا تبسيط المعادلة (25.3) بتعريف "معدل مناسب" برح كما يلي: 
اس كيز 263 
CR 1+‏ )26.3( 


يحكن أيضاً كتابة هذا المعدل كالعال: (+])/(7- 6 - ۾ . في الحالة التي تكون فيها ر مد عكن إعادة كتابة 


المعادلة (25.3) كالتالي: 
4- 
)5( بشم 
للدم +1 


273) A (P/ Arica, N) 
1+/f 


تستخدم المعادلة (27.3) حقيقة أن: 


۸ 1 
(P1 ,لا ب‎ N)= 30+ “لبخ‎ = (P1 Fic %,K) 
k1 = 


عندما تكون ۴ = وتكون 0 = ین تختصر المعادلة (27.3) إل 


عندما تكون 7 أكبر من !» یکون جرح: سالب ويكون اهمع السابق صحيحاً فقط عندما يكون ل٨‏ محدد القيمة. 
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للك = 4026,۷ / )چ د م )28.3( 
يمكن للقارئ المهتم أن يدقق المعادلة (28.3) بتطبيق قاعدة أو بيتال عاندظ اaاامة174‏ على عامل (/3 ,% چ ,۲/4) في 
المعادلة (27,3)» وحساب النهاية عندما 0 ج برمة. 
إن قيم جرم/ المستخدمة في سياق المعادلة (27.3) غير واردة نموذحياً في حداول الملحق ©. لأن رى عادة معدل فائدة 
معبر عنه بعدد غير صحيح» لذا فإن اللجوء إلى تعريف عامل ((/2 ,#جعة ,0/4 (انظر الددول 4.3)ء رتعويض بعض 
الحدود فيه يعد طريقة مرضية للحصول على قيم عوامل الفائدة هذه. 
يمكن تحديد مكافئ فاية المدة السنوي المنتظم 4 لسلاسل تدرج هندسي» من المعادلة (27-3) [أو من المعادلة (28-3)] 
كالتالي: 
P (A/P, 196, N)‏ = 4 (293 
إن العام صفر الذي يشكل "أساس” هذا القسط السنوي الذي يزداد معدل ثابت مقداره مار في كل مدة هر ول 
ويساوي: 
Ao = P (4 / 2, icR, NW)‏ (30.3) 
يمكن رؤية الفرق بين 4 روك في (الشكل 18.3). وأحير فإن المكافئ المستقبلي لسلسلة التدرج الهندسي تلك هو 
ببساطة؛ 
F=P(FIP,iI%, N)‏ )31.3( 
جد القارئ دراسة إضافية لتتاليات هندسية من التدفقات النقدية في الفصل 8 (الفقرة 3.8): وهي تتداول مسألة تبدل 
الأسعار وسعر الصرف. 
A= A1 +P‏ 


Anas = Ao(1 +) 2 


لاحظ: بقع أول تدفق 
نقدي (۸) في نهاية 


5 
العدة 1 


الشكل 18.3: تمثيل بياني للحدين 4 وى في سلسلة تدرج هندسي» عندما يكون 0 < ۶ . 


المغال 17-3 


درس سلسلة كماية العام الحندسية للتدفق النقدي المبينة في (الشكل 3؛ وحدد القيم المكافقة لكل من 7 و4 روم 
و. يلغ معدل الزيادة السنوي 0 بعد العام الأول» ويبلغ معدل الفائدة السنوي 9625 
2 اي 
3 100 $1 


5 1 2) 


نباي العام 
الشكل 19.3: عنطط لتدفق النقدي للمقال 17.3. 


%4 
P= ر 20 سد‎ = $833.33(P/ 4,4.167%,4) 


4 
= $833 SELIK 
0.04167(1.04167) 


= $833.33(3.6157( = $3,013.08; 
4 = $3,013.08(4/ P ,25%,4) = 75,86: 
A, = $3,013.08(4/ P, 4.167% 4) 


4 
;$833.24 = “سكسم $3,013.08 = 


(1.04167) -1 
جر‎ =$3,013.08(F / 2, 25%, 4) - 5 


المغال 18-3 

على افتراض أن التدرج المنسدسي في الثال 17-3 يبدا عبلغ 51,000 في هاية العام الأول» ويزداد بنسبة 9620 كل عام 
بعد العام الأول. حدّد كلا من م و4 ووم و وفق هذا الشرط. 
ا حل 


قيمة ۶ ف هذه الحالة 2096 و 0.5625 - 1- (1.25/0.80) = 1- [( ۶ + 01 3/7 + 1)] دمم أو 56.2596 في العام. 
الكميات المطلوبة هي كالتالي: 


B= 31000 ر(‎ 4, 56.25%,4) = $1,250(1.4795( 


= $1,849.38 
A= $1,849.38 (4 / 2, 25%,4) = $783.03; 


Ag = $1,849.38(4/ 2, 56.25%,4) = $1,250.00; 
عجر‎ $1,849.38 (F/ P,25%, 4) = $4,515.08 
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ا معدلات الفائدة التي تتغير مع الوقت 
عندما بمكن لمعدل الفائدة على قرض ما أن يتغيرء مثلاً وفق تخقيض معدل الفائدة الصادر عن الجلس الاحتياطي 
الفدرالي» فمن الضروري أذ هذا بالحسبان عند تحديد قيمة المكافئ المستقبلي للقرض. وقد أصبحت رؤية تصاعد معدل 
الفائدة على بعض أنواع القروض من الأمور العادية. يبين المثال 19-3 كيف تعالج هذه الخالة. 
المغال 19-3 
توصل شخص ما لاتفاق يقترض بسموجبه 81,000 الآنء و81,000 بعد عامين من هذا التاريخ. على أن يدفع المبلغ 
المقترض كاملا في نماية أربعة أعرام. فإذا كانت معدلات الفائدة المقدرة تبلغ في الستوات الأولى والثانية والثالثة والرابعة 
10% و 12% و1296 و1496 على الترتيب» فكم يلغ المبلغ الإجمالي الذي سيدفع في هاية أربعة أعوام؟ 
الل 
يمكن حل هذه المسألة بتركيب المبلغ المستحق في بداية كل عام مع معدل الفائدة الذي ينطبق على كل عام على حدة 
وإعادة هذه العملية على الأعوام الأربعة للحصول على القيمة الإجمالية للمكافئ المستقبلي: 
F, = $1,000 (F/P, 10% 1) = $1,100‏ 
(F/P, 12% 1) = $1,232‏ $1,100 = روك 
Fj = ($1,232 + $1,000) (F/P, 12%, 1) - 0‏ 


5 F, = $2,500 (F/ P, 14%, 1) - 0 


للحصول على لمكافيع الحالي لسلسلة من التدفقات النقدية المستقيلية الخاضعة لتغيير في معدلات الفائدة» عكن 
استتخدام إجراء مشابه للإجحراء السابق مع تسلسل عوامل (/ ,6 ,۴ /2). وبوجه عام عكن حساب قيمة المكافئ الحالي 
لتدفق نقدي يحدث في فاية المدة ۷ بالمعادلة (32.3)»حيث يرة معدل الفائدة للمدة #. (الرمز 11 يعني "حاصل ضرب"): 
Fx‏ 
ا 
FH} +i)‏ 


فمثلاٌء إذا کان $1,000 = ۴ و1096 = رغ و1296 = ر و1396 = وا و1090 = با فإن: 


(323) 


P = $1,000[P / F, 10%, 1) (P / F, 12%, 1) (P/F, 13%, 1) (P/F, 10%,1)] 
= $1,000 ])0.9091( (0.8929) (0.8850) )0.9091([ = $653 


3 معدلات الفائدة الاسمية والفعلية 

في أغلب الأسيان» تكون مدة الفائدة» أو الزمن الفاصل بين تركيب متتال» أقل من عام واحد. ولقد أصبح مألوفاً 
تحديد سعر معدلات الفائدة على أساس سنويء متبوعا يمدة التركيب إذا كانت تختلف من حيث الطول عن العام الواحد. 
فعلى سبيل الغال» إذا كان معدل الفائدة %6 لمدة الفائدة الواحدة وكانت فترة الفائدة ستة أشهرء فمن المألوف التحدث 
عن معدل الفائدة هذا على أنه "%12 مركب نصف سنوياً". يعرف هنا معدل الفائدة السنوي با معدل الاسمي» ويبلغ في 
هذه الحالة 9012. يعبر عن معدل الفائدة الاسمي بحرف . لكن معدل القائدة السنوي الفعلي (الحقيقي) على رأس الال 
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ليس %12 وإغا أكثر من هذا لأن تركيب الفائدة يحدث مرتين في العام. 
ونتيجة لذلك» عكن أن يكون لتواتر ت ركيب معدل الغائدة الاسمية كل عام أثر بالغ على مقدار الفائدة الإجمالية 
المكتسبة. انظر مغلاً إلى رأس مال مقداره $1,000 يستثمر لمدة ثلائة أعوام بقائدة امعية مقدارها %12 تركب مرتين في 
العام. تبلغ الفائدة المكنسية في الأشهر الستة الأولى $60 = (0.12/2) × 81,000. 
ويكون إجمالي رأس المال والفائدة في بداية مدة الأشهر الستة الثانية: 
P + Pi= $1,000 + $60 = $1,060‏ 
والفائدة المكتسبة حلال الستة أشهر الثانية: 
x (0.12/2) = $63.60‏ $1,060 
وتكونء الفائدة الإجمالية المكتسبة حلال العام: 
$123.60 = $63.60 + $60.00 
وأحير» فإن معدل الفائدة السنوي الفعلي حمل العام هو: 


12.36%= 100„ 5123.60 
$1,000 
41452 
3 
4 
$202.48 1 
ل اولع 3 
2 
معدل الفائدة لاسنوية القعلي 2 
12.3690 = (موون ى للف شالق - 


11 2 
3 ا2 2 4 1 0 0 
انهاية العام 
الشكل 20.3: 81,000 تركب بتواتر نصف سنوي (12% = ۲). 
إذا كررت هذه العملية للعامين الثاني والثالث» يكن رسم مقدار الفائدة اللتراكم (أي ال ركب) كما في (الشكل 
3 . افترض أن مبلغ الألف دولار نفسه استكمر ععدل فائدة 12 تركب شهريأء أي 961 شهرياً. بين (الشكل 
3 الفائدة المتراكمة على مدى ثلاث سنوات والناتجة عن الت ركيب الشهري. 
يعرف معدل الفائدة الحالي أو الدقيق الكتسب على رأس الال خلال عام واحد بالعدل الفعلي. تجدر ملاحظة أن 
معدلات الفائدة الفعلية يعبر عنها دائماً على أساس سنويء ما لم يذكر حلاف ذلك بوضوح. في هذا النص» يشار عادة 
إلى معدل الفائدة الفعلي ب : في العام» ولمعدل الفائدة الاسمي ب + في العام. في دراسات الاقتصاد المندسى حيث 
الت ركيب سنوي» تكون « = . العلاقة بون الفائدة الفعلية غ والفائدة الاسعية بر هي: 
i= (+r /M™M-1‏ 
=(F/P,r/ MM) - 1‏ (33.3( 
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حيث ۸4 عدد المدد ال ركبة في العام الواحد. أصبح واضحاً الآن من المعادلة (33-3) لماذا <: عندما يكون | </2. 


$430.77 


1 
3 
3 


معدل القائدة السنوية الفعلي 
12.68% = )100%( م - 


ئهاية العام 
الشكل 21.3: 81,000 م ركبة بتواتر شهري (12% = 6). 
إن معدل الفائدة الفعلي مفيد في وصف أثر تركيب القائدة المكتسية على الفائدة خلال عام واحد. يُظهر (الجدول 
5.3( معدلات الفائدة المركبة لمعدلات فائدة اسعية ومدد ت ركيب مختلفة. 
الجدول 5.3: معدلات الفائدة الفعلية لمعدلات فائدة امية ولتواترات ت ركيب مختلقة. 


عدد مدد الت ركيب المعدل القعلي (9/6) لمعدل امي مقداره 

تواتر التركيب 1 ١‏ 

في العام 24 6% 8% 10% 12% 15% 24% 
ستوياً 1 600 8.00 1000 1200 15.00 24.00 
تصف سنوي 2 609 816 1025 1236 1556 2544 
قصلي 4 64 824 1038 1255 1587 2625 
كل شهرين 6 615 827 1043 1262 1597 2653 
شهرياً 12 67 830 1047 12.68 1608 26.82 
يومياً 365 618 833 10.52 1275 16.18 27.11 


من امثير للاهتمام أن الواقع الفدرالي في قانون الإقراض يتطلب ذكراً للنسبة المئوية لمعدل الفائدة السنوية (1طلهم) 
المطلوبة أو المفروضة لي عقود اقتراض الأموال. ۸۲۸ هو عبارة عن معدل فائدة اسمي ولا ياح بالحسبان الت ركيب الذي 
قد يحدثء أو الذي قد يكون مناسباً» خلال عام. قبل أن يقر الكونجرس هذا التشريع عام 21969 لم يكن الدائنون ملزمين 
بتفسير كيفية تحديد الفائدة المفروضة على القروض» ولا التكلفة الحقيقية للمال على القرض. وهذا ما جعل المقترضين 
عموماً غير قادرين على حساب معدل الفائدة السنوية ۸۸ المطلوبة منهم» ومن ثم غير قادرين على مقارنة الخطط المالية 
المحتلفة. 
المغال 20-3 

تفرض إحدى شر كات بطاقات الائتمان معدل فائدة مقداره 961.375 شهرياً على الرصيد غير المدفوع لجميع الحسابات. 
معدل الفائدة السنوية الذي يدّعونه هو: 16.5% = (12)1.375%. ما هي الفائدة السنوية الفعلية الي تفرضها الشركة؟ 
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امحل 

تستند جداول الفائدة في الملحق 0 على مدد زمنية قد تكون سنوية» أو فصلية أو شهرية؛ إلى آخخره. وما أنه ليس 
لدينا جداول ل 1.375؟ (أو جداول ل %16.5)» فإنه لا بد من استخدام المعادلة (33.3) لحساب معدل الفائدة 
الفعلي في هذا المثال: 


506 أو 0.1781 = 
لاحظ أن: 06 - (12)1.375% = » وهو مقدار 21. والواقع أن: (قة /«) r=‏ كما يظهر في المثال 20-3» 
حيث ١/۸1‏ هو معدل الفائدة للمدة الواحدة. 


3 مسائل الفائدة ذات تركيب أكثر من مرة واحدة في العام 
3 المبلغ الواحد 


إذا أعطي مقدار معدل الفائدة الاسمية وعلم عذد مدد التركيب في العام الواحد وكذلك عدد الأعوام» فيمكن حساب 
أية مسألة متعلقة بقيم المكافئ المستقبلي أو السنوي أو الحالي مباشرة باستخدام المعادلتين (3.3) و(33.3) على التوالي. 


المغال 21-3 
افترض أن مبلغاً إجمالياً مقداره 8100 استثمر مدة عشرة أعوام معدل فائدة امعية مقدارها 966 تركب فصلياً أي أريع 


مرات في العام). كم تلخ قيمته في اية العام العاشر؟ 
ا حل 
هناك عشر مدد ت ركيب ف العام» أو مجموع مدد فائدة مقداره: 40 = 10 × 4. معدل الفائدة لكل مدة فائدة هو: 6% 
06 = 4 /. عندما تستخدم هذه القيم في المعادلة (3-3)» نجد أن: 
$181.40 = )$100.00(1.814 = )1.015( $100.00 = )40 ,1.5% رص رص م F=‏ 
ومن جهة أخرى» يسيلغ معدل الفائدة الفعلية من المعادلة (33-3) 6.14%. لذا فإن: = (10 ,6.14% بط تام د 
$181.40 = 1.0614(!9) $100.00 


2 السلاسل المنتظمة والسلاسل المتدرجة 

عندما يكون هناك سنوياً أكثر مسن مدة تركيب واحدة للفائدة» يمكن استخدام الصيغ والجداول من أجل السلاسل 
لمنتظمة والسلاسل المتدرحة ما دام أن هناك تدفقاً نقدياً في مماية كل مدة فائدة» كما هو مبين في (الشكلين 63 و14.3) 
في حالة سلسلة سنوية منتظمة وسلسلة سنوية متدرجة؛ على الترتيب. 


المغال 22-3 
افترض أن أحد الأشخاص حصل على قرض مصرق يبلغ 510,000 عليه أن يسددها بأقساط متساوية تدفع ثل ابة 


الشهر لمدة حمسة أعوام وبغائدة اسعية مقدارها %12 تركب شهرياً. ما مقدار كل دفعة؟ 


109 


ا حل 
عدد الأقساط: 60 = 12 × 5» ومعدل الفائدة شهرياً: 196 = 12 / 1296 عندما تستخدم هذه القيم في المعادلة (13.3)» 


جد أن: 
A= P (4/ P, 1%, 60) = $10,000(0.0222) = $222‏ 


لاحظ وود تدفق نقدي في غاية كل شهر (مدة الفائدة)» ومن ضمن ذلك الشهر 60 في هذا المثال. 


المثال 23-3 

يتوقع أن تكون بعض مدخرات التشغيل 0 في فاية الأشهر الستة الأولى» وأن تصبح $1,000 في اية الأشهر الستة 
الفانيةء وأن تزداد عقدار $1,000 ف مهاية كل مدة مؤلفة من ستة أشهر ولمدة إجمالية مقدارها أربعة أعوام. المطلوب إيجاد 
البلغ المنتظم المكافئ» م في غهاية كل مدة من المدد الشمانسي المؤلفة من ستة أشهرء إذا كان معدل الفائدة الاسمي 9/020 


وی رکب نصف سنویا. 


$7,000 

56,000 

5 

$3000 4 4 
$2,000 4# ¢ 
$1000 1 
ب ؛‎ 4 i= 1096 per 6 mo. للسلبرم‎ 
0 7 4 ST FF r 2 


1 2 0 1 


e 
ج ل ب‎ 
ج‎ 


| ج ا ج 


4 
0 
0 
5 3 
مدد نصف سنوية مدد تصف سنوية 
الشكل 22.3 تدرج حسابسي بت ركيب يحدت بتواتر أعلى من مرة واحدة في العام في المثال 23-3. 
ا حل 
يبين (الشكل 22.3) مخطط التدفق النقدي» والحل هو: 
G, 10%, 8) = $1,000(3.0045) = $3,004.50‏ 7 0)4 ع هر 


يشير الرمز جه في (الشكل 22.3) إلى أن خطط التدفق النقدي الأيسسر مكافئ لمخطط التدفق التقدي الأعن عندما 
تكون القيمة الصحيحة ل 4 قد حددت. في المثال 23-3» ييلغ معدل الفائدة لمدة السستة أشهر %10 ويحدث تدفق 
نقدي كل ستة أشهر. 
3 مسائل القائدة بتدفق نقدي يحدث لمرات أقل من مدد التركيب 
بوحه عام إذا كانت : معدل الفائدة الفعلي في مدة الفائدة وكان هناك تدفق نقدي منتظم» يل ف اية كل مدة 
فائدة £ (1 < )» فإن المبلغ المكافئ 4 في غهاية كل مدة فائدة هو: 
90,1 ,3 / له ]ل - هر (34.3) 
وضمن هذا السياق من التفكير» إذا كانت م معدل الفائدة الفعلي في مدة الفائدة وكان هناك تدقق نقدي منتظم × في 
بداية كل مدة فائدة ج فإن المبلغ المكافئ عند غهاية كل مدة فائدة هو: 
A - X(4/P, i%, K)‏ (35.3) 
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المثال 24-3 
في مخطط التدفق النقدي (آ)» اكتب معادلة لتحويل المبالغ الثلاثة × $ إلى قيمتها المكافئة السنوية على مدى ١‏ سسنة» 
32 = /ق) عندما يكون معدل الفائدة السنوي 6 وفيما يتعلق بمخطط التدفق النقدي (ب)» حدد المبلغ المكافئ السنوي 
على مدى 18 عام حين تكون 10% -: في السنة. 
0 51,000 51,000 


ذهلية العام (8617) 
3Z‏ 2 2 0 


| 0 6 P2 18 


تهابة للعام (0 $X $X SX‏ 
60 6 
ا حال 
0 باستخدام المعادلة (35.3)» نرى أن قيمة 4 الموافقة لدفعات 82 الثلاث هي: 
A= $X (A4/ P,i%, 2)‏ 
(ب) تمكدنا المعادلة (34.3) من حساب قيمة 4» القسي تمتد من مماية العام 1 حتى غماية العام 18. 
F, 10%, 6) = $129.60‏ / 4( 51,000 =4 


المغال 25-3 

افترض وحود سلسلة من دفعات فاية العام تبلغ قيمة كل منها 81,000: وأن المطلوب حساب قيمتها الكاقة ابتداء 
من اية العام العاشرء إذا كان معدل الفائدة الاسمي 9612 وكان يركب فصاباً ركل ثلاثة أشهر). يين (الشكل 233 
التدفقات اللقدية. 1 
اخل 

الفائدة هي 3% = 4 / 12% لكل فصل (ثلاثة أشهر)» لك اينات النقدية ذات التسلسل المنتظم لا تحدث في غهاية 
كل فصل (ثلاثة أشهر). يمكن في مثل تلك الحالات القيام ب ببعض إجراءات التكيف للاءمة صيغ القائدة مع الحداول 
المعطاة. لحل هذا النوع من المسائل (1) احسب تدفقاً نقدياً مكاففاً للفواصل الزمنية الي توافق تواتر التركيب المحدد» أو 
(2) عيّن معدل فائدة فعلي للمدة الي تفصل التدفقات النقدية. 


$1,000 $1,000 $1,000 $1000 F 


جا س 


OID 3 4 5 6 8 36 37 38 39 4 39 4 


فصول (مدد ربع سترية) 
3%/qtr. 5‏ = ا i=‏ 


الشكل 3 سلسلة مننظمة حيث عدد التدفقات النقدية أقل من عدد فترات التركيب في المثال 25.3. 
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يقضي إجراء التكيف الأول بأحذ عدد مدد الت ركيب التي يقع عبرها التدفق النقدي وتحويل التدفق النقدي إلى 
تسلسل فهاية المدة المكافئ المنتظم. يُظهر مخططا التدفق النقدي في (الشكل 24.3) هذه الطريقة مطبقة على العام الأول 
(أربع مدد فائدة) في مثال (الشكل 23.3). يمكن حساب مبلغ فاية الفصل المنتظم والمكافئ ل 81,000 في نماية العام 
بفائدة مقدارها %3 في الفصل» باستخدام المعادلة (34.3): 

4 = F(4/ 17, 3%, 4( > $1,000(0.2390) = 9 

وهكذا فإن 85239 عند نماية كل فصل (ربع عام) تكافئ $1,000 في نماية كل عام. وهذا صحيح ليس فقط للعام 
الأول» وإغا أيضاً لكل عام من الأعوام العشرة المدروسة. لذا يمكن تحويل السلسلة الأصلية من تدفقات نمماية العام النقدية 
العشرة والبالغ كل منها 81,000: إلى مسألة تنطوي على 40 مبلغ تماية فصل ربع عام مقدار كل منها 28239 كما تبين 
معخططات التدفق النقدي السفلية في (الشكل 24.3). 


F = $1,000 4 = $29‏ 
ne 8‏ 
ا واا 
ESE 224 E 7%‏ 
فصول , فصول 
(مدد ربع سنوية) (مدد ريع سنوية) 
Fg =?‏ 
4 
A= $239, i = 3%/ qtr.‏ 
١‏ 
أ 
a ae‏ الك N‏ 
o32 40‏ 4 39 5 4 3 2 
فصول فصول 
(مدد ريع سنوية) (مدد ريع ستوية) 


الشكل 24.3: التكيف الأول لل الخال 25-3. 
يمكن عندئذ حساب المكافئ المستقبلي في نماية العام العاشر (الفصل الأربعون) كالتالي: 
Fag = A (F / 4, 3%, 40) = $239(75.4012) = $18,021‏ 
يقضي الإحراء الثاني التبع للتعامل مع التدفقات النقدية الي تحدث لعدد أقل من المرات من مدد الت ركيب بإيجاد 
معدل الفائدة الدقيق لكل مدة تمصلل التدفقات النقدية» ومن ثم تطبيق صيغ الفائدة وجداوها بالنسبة لمعدل الفائدة الدقيق 
تطبيقاً مباشراً. وفيما يتعلق بالثال 25-3 تبلغ الفائدة 963 في الفصل» وتقع الدفعات كل عام. أي إن معدل الفائدة الذي 
يجب إيجاده هو تماما المعدل السنوي الدقيق» أو العدل الفعلي في السنة. يمكن إيجاد المعدل الفعلي الستوي الموافق ل %3 
كل فصل (ربع عام) ( 1296 اسمي) من المعادلة (33.3): 


0.12 
5 - 1- (39/,4 ,2 /#) -1- لكي 


وبذلك يمكن الآن التعبير عن المسألة الأصلية في (الشكل 23.3) كما هو مبين في (الشكل 25.3). ومكن إيجاد المكافئ 
المستقبلي هذه السلسة كالآتسي: 
(F1 A, 12.55%, 10( = 51,000)17/ 4, 12.55%, 10) = $18,022‏ لح Fo‏ 
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ولأنه ليس من المألوف جدولة عوامل الفائدة من أحل 12.5596 = فإته لا بد من حساب عامل ,12.559 ,۴/4 
(10 بتعويض 0.1255 =1 و10 = في مكافعها الجيري 1/1 1 - 30 + 1)]. (انظر الحدول 4.3). 


لعل الإحراء الثاني الذي أوردناه آنفاً هو أكثر شيوعاً للتعامل مع المسائل التي يحدث فيها تدفقات نقدية في كل 
مدة ت ركيب » حيث (( < ). ونحد باستخدام الإحراء الثاني هذا أن السؤال الأساسي يصبح كالتالي: "كيف نحد 
معدل فائدة فعلي للفاصل الزمني الثايت (8 مدة تركيب) الذي يفصل بين التدفقات النقدية؟" نصوغ الآن هذا الإحراء 
باستخدام تموذج أكثر تمولية للمعادلة (33.3) لتحديد معدل فائدة فعلي ل × مدة تركيب: 
MF - 1‏ رم + 1) دز (36.3) 
هنا: ۸ = عدد مدد التر كيب في فاصل زمنسي ثابت بين التدفقات النقدية؛ 
× س معدل الفائدة الاسمي في السنة؛ 
4 = عدد مدد الت ركيب في السنة. 
= معدل المدة في £ مدة ت ركيب 


ودع 

0 

A = $100 

1 

i 2sseryr 1‏ | أ ا ا | أ 

1 لل : لا > کک‎ 1: j 

10 4 8 12ج 10 9 8 E E.‏ 
الأعوام الأعوا 


الشكل 25.3: التكيف الثاني لحل المثال 25-3. 


المثال 26-3 
حدّد المكافئ الحالي» ۳ء لمخطط التدفق النقدي التالي: 


BASE 


معدل الفائدة الاسمي %15 مركبة شهري. تحدث التدفقات النقدية كل ثلاثة أشهر (مرة كل فصل). 
ا حل 

باستخدام المعادلة (36.3)» نحدد معدل الفائدة الفعلي في الفصل (كل ثلائة أشهر): -1- E)?‏ +1( = جوز 
8 1- 1.125(3) أو: 3.896, ومن نسم فإن: 36,788.70 = (8 ,3,8% ,4 / 2) × 51,000 سدصر, لاحظ أن الإجراء 
النانسي يمكن أن يستخدم أيضاً بسهولة مع التدفقات النقدية غير المنتظمة. 


وي سم مه س م ن 
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3 صيغ الفائدة للتركيب المستمر والتدفق النقدي المتقطع 

في معظم المعاملات التجارية والدراسات الاقتصادية» تركب الفائدة في غهاية مدد متقطعة» وكما أوضحنا سابقأء 
يفترض حدوث التدفقات النقدية بكميات متقطعة في اية تلك ال مدد. ستستخدم هذا العرف في الفصول التبقية من هذا 
الكتاب. بيد أنه من البديهي في معظم الشركات أن الأموال تتدفق نحو الداحل ونحو الخارج بتيار شبه متواصل. ولا كان 
الالء متسى توف يمكن استخدامه عادة بوجه مربح» فإن هذا الوضع يخلق فرصاً لت ركيب الفائدة المكتسبة تركيباً متكرراً 
للغاية. وكي يكن التعامل مع هذا الظرف رأي نمذجتمم لدى توفر معدلات الفائدة امركبة باستمرار» تستخدم أحياناً في 
الدراسات الاقتصادية مفاهيم التركيب المستمر والتدفق النقدي المستمر. والواقع أن نتائج هذه الإجراءات قليلة في معطم 
الحالات» مقارنة بنتائج الت ركيب المتقطع. 

يفترض الث ركيب المستمر حدوث التدفقات النقدية عند فواصل متقطعة (مثلا مرة واحدة في العام)» لكن الث ركيب 
يكون مستمراً خلال الفاصل الزمني. فمثلاً» في حالة م معدل فائدة امي سنوي» إذا كانت الفائدة تركب لعدد مرات 
4 في العام فستبلغ قيمة وحدة واحدة من رأس الال ۸97 /م) + [ ] في غهاية عام واحد. فإذا كان م < +4 فإننا 


جد أن التعبير السابق يصبح: 
Pp 6‏ 
3 ا )073 
و 2 


3 2 
lim 0 =e = 271828... 
pol م‎ 


عكن كتابة المعادلة (37.3) . ونتيجة لذلك» فإن عامل المبلغ المركب الذي يركب باستمرار (التدفق النقدي الواحد) 
معدل فائدة اسعية6م لعدد ١‏ من السنين هو #ج. باستخدام رمزنا الوظيفيء نعيّر عن هذا كما يلي: 


لأن: 


)8.3( (FIP, 1%, N) ع‎ erN 
لاحظ أنه بمكن مقارنة الرمز × مباشرة بذاك المستخدم للت ركيب المتقطع والتدفقات النقدية المتقطعة (196)» باستثناء أن‎ 
6م يستخدم للدلالة على المعدل الاسمي وعلى استخدام الت ركيب المستمر.‎ 
ولا كان ۷ء للتركيب المستمر تقابل 7 + 1) للتركيب المتقطع» فإن م تساوي © + 1). وبذلك» يمكننا أن نخلص‎ 
إلى الاستنتاج الصحيمم التالي:‎ 
9.3) i=er—1 
باستضدام هذه العلاقة» يمكن الحصول على القيم الموافقة ل (۲/۴) و(۴/4) و(2/4) للت ركيب المستمر من المعادلات‎ 
و(6.3) و(8.3) على التوالي» وذلك باستبدال + في تلك المعادلات ووضع 1- . وهكذاء يكون لدينا في حالة‎ )4.3( 
ت ركيب مستمر وتدفقات نقدية متقطعة:‎ 


۷ے ے مكدع 
€= جرس = PIFrRNM‏ )40.3( 
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N _1 


413) (FI A, rh, N) = 7 1 
r 


و لاحي 3 ام ير 

e +1 e) -1( 

حكن استخخراج قيم ( ,789/0 ,2 /4) و( ,لان ,۴ /4) من علاقاهما العكسية ب :( (P74, 2% N‏ و( ,4.1% (F/‏ 
على الترتيب. يلص (الحدول 6.3) عدداً من عوامل فائدة الت ركيب المستمرء والتدفقات النقدية التقطعة واستخداماقا. 


اجدول 6.3: الت ركيب المستمر والتدفقات النقدية التقطعة: عوامل فائدة ورموزها» 


(42.3) (P/F,r%,N)= 


59096 الومر ١‏ 
المطلو ا العامل الذي نضرب تايل الرمر الوظيفي 
إجاد به "المعلوم للعامل 
لندفقات نقدية وحيدة 
F‏ م e‏ المقدار المركب للتركيب المستمر (تدفق نقدي ‏ (/( ,م/م ,م /۴) 
ريل 
grN F P‏ المكافئ الحالي لتر كيب المستمر (تدفق تقدي {PIF N)‏ 
وحيد) 
لسلسلة منتظمة (أقساط سنوي 
م 7 1 e‏ المقدار المر كب للتركيب المستمر (سلسلة (F1 A, 2%, WM)‏ 
e" -1‏ منتظمة) 
م 4 م المكافئ الحالي فلت ركيب المستمر (سلسلة E)‏ 
(1- تي e*‏ منتظمة) 
F A4‏ 22-1 مال تسديد الت ركيب المستمر ل مم 
e 1‏ 
4 م (1- ”)7ع استرحاع رأس الال التر كيب المستمر AIP, N)‏ 
e -D‏ 


© ع معدل الفائدة السنوية الامية» مركب باستمرار؛ ١‏ عدد المدد (أعوام)؛ 4 مقدار المكاقى السنوي (يحدث في غاية كل عام)؛ ۶ 
المكافئ المستقبلي؛ 2 المكافئ الحالي. 

ولا كان من النادر استخدام التركيب المستمر في هذا النص» فالقيم التفصيلية ل: (20 ,196 4/15) و( .96 .4/۶ لم 
ترد ف الملحق 2. إلا أن الحداول في الملحق 2 تعطي قيم )¥ ,296 ,07/8 و (PIA, 1%, FIA, 26. N) (P/F. 2%, N)‏ 
(/2 لعدد حدود من معدلات الغائدة. 

لاحظ أن حداول عوامل الفائدة والأقساط السنوية للتركيب المستمر مجدولة بدلالة للمعدلات الاسمية السنوية للفائدة. 
المفال 27-3 

افسترض أن لأحدهم قرضاً حالياً بقيمة $1,000 ويرغب في معرفة مقدار دفعات نماية العام التتظمة المكاففة 4 الي 
يمكنه الحصول عليها من هذا القرض لمدة 0 سنوات إذا كان معدل الفائدة الامي %20 يركب باستمرار (م -34). 
ا حل 


نستخدم هنا الصيغة: 
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27 رام رط | 4) ص A=‏ 
ولا كانت قيم العامل (2 / 4) غير بحدولة في حالة الت ركيب المستمر» فإننا نعوض ها مقلوها (4 / ) الوارد في الملحق 


U) 
د هر‎ Px 1 = 81,000» م س‎ 6 
(P/4,20%,10) `” 3.9054 
لاحظ أن حواب نفس المسألة في حالة ت ركيب سنوي متقطع (1 =۸4)» هو:‎ 
A = P(4/P, 20%, 10) = $1,000(0.2385) = $239 


المثال 28-3 

يحتاج أحد الأشخاص فور لمبلغ 812,000 كي يدفعها سلفة لشراء منزل جديد. افترض أن باستطاعته استدائة هذا 
المبلغ من شركة التأمين التي يتعامل معها. سيكون عليه آنذاك سداد القرض بدفعات متساوية كل ستة أشهر وعلى 
مدى الأعوام الثمانية القادمة. فإذا كان معدل الفائدة المي يبلغ %7 يركب باستمرار» فما مقدار كل دفعة؟ 
ا خل 

يبلغ معدل الفائدة الاسمي كل ستة أشهر 963.5. لذا فكل ستة أشهر تكون 4: (16 ,3.596 = ع ,2 / 812,000)4. 
بتعويض الحدود في المعادلة (42.3) ثم باستخدام مقلوهاء تحد أن قيمة 4 كل ستة أشهر تساوي 8997: 


1 | _ $12,000 


= = $97 
12.038 


لسك سه 812000 ير 
بي 000 : 


26 صيغ الفائدة للتركيب المستمر والتدفق النقدي المستمر 

إن التدفق المستمر للأموال يعني سلسلة من التدفقات النقدية التي تحدث بفواصل زمنية متناهية في القصر. يمكن 
أن ينطبق هذا النموذج على الشركات التي لديها عائدات ونققات تحدث بصيغة متكررة في كل يوم عمل. في مثل 
هذه الحالة» “تركب الفائدة عادة بصورة مستمرة. فإذا كان معدل الفائدة السئوي الاسمي م وكات هناك عدد م من 
الدفعات في السنةء يعادل مجملها وحدة واحدة في السنةء فإنه باستخدام المعادلة (8.3)» يصبح المكافئ الحالي في بداية العام 
(ولعام واحد) کالتالي: 


(433) 2م‎ EECLDF 1| _ Beep) -1 
P2 |” pli + بج‎ p)]}P r[{1+(”/ pF 


إن غحاية الحد [(م/)+1]» تساوي ‏ عندما تقترب م من اللاناية. وإذا أسمينا المكافئ الحالي لوحدة واحدة في السدةء 
والذي يتدفق باستمرار وبت ركيب مستمر للفائدق عامل الكافيع احالي للت ركيب السهمر continuous compounding‏ 
presen eguiralenا ctor‏ (تدفق نقدي مستمر ومنتظم في ملة واحدة)» فإننا نجد أن: 


e-1 


(44.3) (PIA, 1%, 1) = 2 
re 


حيث 4 هو المبلغ المتدفق بأسلوب منتظم ومستمر على مدى عام واحد (هنا [5). 
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في حالة تدفق 4 كل عام وعلى مدى عدد 27 من الأعوام» وكما هو مبين في (الشكل 263: 
1- الى 


الى 8 


وهو عامل المكافئ ا حال لاق ركيب الستمر (ندفقات نقدية مستمرة ومنتظمة). 


)45.3( (PIA,r%,N)= 


الشكل 3 عنطط التدفق التقدي العام للت ركيب المستمر والتدفق النقدي المستمر. 
کن أيضاً كتابة المعادلة (44.3) كالتالي: 


28 2 
(PIA, rh, = ت‎ | (P/F, حك (1 ملام‎ 
r F۳ 


ولأن الكافئ الحالي ل [8 في السنة يتدقق باستمرار وبتركيب مستمر للفائدت هو: ۳/ (1 - 7ع) (1 ,6ق .۴ / )» فإئه 
ينتج عن ذلك أن على 8 (1 - ©©) أيضاً أن تكون البلغ ال ركب 1 في العام» متدفقاً باستمرار مع ت ركيب مستمر للفائدة. 
3 بالتالي» يكو ن عامل القدار ا مركب للت ركيب امستمر Jii) continuous compounding compound amount facior‏ 
نقدي مستمر ومنتظم على مدى عام واحد): 


1س كع 


= ,ام ,أ رج (463) 


ولعدد ١‏ من السيين: 


1- الى 


1/0 ,لاع ,أ م (47.3) 


إن 
بمكن المنصول على المعادلة (47.3) أيضا بالتكامل على الشكل التالى: 


F-7 7-34 ferar 


N e“ 
| 3 


هذا هو عامل القدار ا مركب للت ركيب اللستمر (ندفقات نقدية مستمرة ومنتظمة لعدد /( من السنين). 
تعطى قم (4,2,[۷ /ط) و(۴/4,2%,1) في جداول اللحق 0 من أجل معدلات فائدة متنوعة. ويمكن الحصول 
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بسهولة على قيم ل (۷,%ع,4/۶) و (4/۴,2%,1) من خلال علاقتها العكسية ب ( لال رطام ,ام 3)21 (,14,2% £( 
على الترتيب. في (الجدول 7.3) ملخص عن هذه العوامل واستعمالاتها. 


الخال 29-3 

ماذا سيكون مقدار المكافئ المستقبلي في هاية خمسة أعوام من تدفق نقدي منتظم ومستمرء بمعدل 8500 في السبة 
ولمدة حمسة أعوام» وبفائدة تركب باستمرار معدل امي سنوي مقداره %8؟ 
ا حل 


لدينا: 
A, 8 %, 5)= $500 x 6.1478 = $3,074‏ | *3) فر F=‏ 


لاحظ أنه لو كان هذا التدفق النقدي هو مبالغ نماية - العام تبلغ $500 وبتر كيب سنوي متقطع مقداره 8% = !» 


لكان مقدار المكافئ المستقبلي: 
A, 8%, 5) = $500 x 5.8666 = $2,933‏ / 77) ل - جز 


الجدول 7.3: الت ركيب المستمر والتدفقات النقدية المستمرة: عوامل فائدة ورموزها". 


المطلوب المعلوم العامل الذي يجب الضرب به اسم العامل الرمز الوظيفي للعامل 
"معلوم*ة 
e -1 4 F‏ المقدار ال ركب للت ركيب المستمر (7 رقم (FIA‏ 
r‏ (تدفقات نقدية منتظمة ومستمرة) 
N 1 4 P‏ المكافى الاي فلت ركيب المستمر (PIA. 2h, N)‏ 
re‏ (تدققات نقدية منتظمة ومستمرة) 
F 4‏ 5 مال تسديد الت ركيب المستمر (تدققات GIF, N)‏ 
e*™ -1‏ نقدية منتظمة وهستمرة) 
7 م re‏ استرداد رأس الال الت ركيب المستمر N)‏ مسر (AP,‏ 
1ح الثم (تدفقات نقدية منتظمة ومستمرة) 


م هو معدل الفائدة الاسمي السنري وهر مركب مسعمر؛ ل۸ عدد الد (أعوام)؛ م هو مقدار المال المندفق بطريقة مستمرة ومنتظمة خلال كل 
مدة؛ ۴ هو المكافئ المستقبلي؟ و المكافئ الحالي. 


لو حدثت دفعات نفماية العام بفائدة اسمية مقدارها %8 م ركبة باستمرارء فإن المكافئ المستقبلي يمكن أن يكون آنذاك: 
F= A (F/ 4, 8%, 5( = $500 x 5.9052 - 3‏ 


من الواضح أنه بدلالة مقدار معلوم 4 وت ركيب مستمر لمعدل فائدة اسمي معلوم» فإن تدفق الأموال المستمر ينتج المبلغ 
المكافى المستقبلي ذا الثمن الأعلى. 


المثال 30-3 


ماهو المكافئ المستقبلي ل 510,000 ف السنة تتدفق باستمرار لمدة 8.5 عام» إذا كانت الفائدة الاسمية %10 تركب 


باستمرار؟ 
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ا لحل 

خلال ثماني سنوات ونصف السنة» هناك 17 مدةٌ كل منها ستة أشهرء وء تبلغ %5 لكل ستة أشهر. كما أن 7 
خلال كل ستة أشهر هي 5,000 $ وهكذا فإن: 8133,964.50 = (17 ,3% ,4 /5) $5,000 = , تستخدم هذه الصيغة 
لتمكننا من إيجاد عامل فائدة له قيمة صحيحة ل . كان بالإمكان العثور على الحواب نفسه باللجوء إلى تعريف 
العامل: (/3 ,26 ,4 / ) المعطى في رالحدول 7.3)) مع ۷× = 8.5 أعوام. 


F-81000 تك‎ 
0.10 


$133,964.50 = 
3 مسائل محلولة إضافية 
تختوي هذه الفقرة على عدة مسائل محلولة توضح مفاهيم التكافؤ الاقتصادي الواردة في الفصل الثالث. 


المسألة 1 
أعيذاً بالحسبان المعلومات التالية والحدول التالي» حدد قيمة كل "؟": 


رأس الال اللقرض = $10,000 
معدل الفائدة > %8 في السنة 
مدة القرض = 3 أعوام 


قاية العام م الفائدة المدفوعة سداد رأس المال 
1 $800 ؟ 
2 $553.60 $3,326.40 
5 ؟ 


ا حل 

تنطوي مدحلات الحدول على مخطط دفعات سنوية منتظمة, لذا فإن إجالي الدفعة السنوية هو: ,م / 4) $10,000 
0 = (890,3. في ماية العام الأول» سيكون وقاء رأس المال: 0 - 5800 - 53,880. وقي بداية العام الثالث» 
رأس المال المتبقي للسداد هو: $3,593.60 = $3,326.40 - 53,080 - 510,000. لذاء فإن الفائدة المدفوعة خلال العام في 


الثالث هي قرابة: 5286.40 = (83,593.60) 0.08. (يوجد في هذه المسألة بعض التقريب بسبب وحود أربعة أرقام عشرية 
حداول الفائدة.) 


المسألة 2 
بافتراض أن معدل الفائدة 8 % في المسألة الأولى هو معدل فائدة اسمي. إذا كان التركيب يحدث شهرياء ما هر معدل 


القائدة السنوي الفعلي؟ 
ا حل 


استخدم المعادلة (33.3) لإيجاد: 
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1 0.08 ون‎ 
= )[ + (سسلت‎ 2-1 
i +g) 


3 = رأي إن المعدل الفعلي للفائدة الستوية يبلغ 908.3). 


المسألة 3 
قارن الفائدة التسي تجنسى من مبلغ مقداره 89,000 لمدة خمسة أعوام مودع بفائدة سنوية بسسيطة مقدارها 068 
بالفائدة التسي تحنى من نفس البلغ لمدة خمسة أعوام مودع بفائدة م ركبة مقدارها %8 تركب كل عام. اشرح سبب 


الاحتلاف. 
ا ل 
الفائدة البسيطة: 
$3,600 = )5( )0.08( $9,000 = (ذ) (P) (N)‏ 17 
الإجمالي: $12,600 = $3,600 + 59,000 
الفائدة المركبة: 


F = P )17 / 2, 8%, 5) = $9,000(1.4693) = $13,223.70 

إجمالي الفائدة: $4,223.70 = $9,000 - $13,223.70 
هناك فرق في كمية الفائدة التي تجسى لأن الت ركيب يس مح للفائدة المكتسبة خلال الأعوام السابقة بأن تحني 
فائدة في حين لا تسمح الفائدة البسيطة بذئك. 


المسألة 4 
بأقل عدد من عوامل الغائدة» حد قيمة بر في المخطط التالي بحيث يكون مخططا التدفق النقدي متكافئين عندما يكون 


معدل الفائدة %10 في السنة: 
$1000 


5 4 3 2 1 0 
نهلية العام (/801) 


ا حل 


استخدم غاية العام الأول نقطة مرجعية وثلاثة عوامل فائدة: 
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$1,000 + $800(P/ 4, 10%, 4( - 5200)5/ 6, 10%, 4) = 100 + X(P/A, 10%, 4) 
_ $900 + S800(P/ 4, 10%, 4) -$200(P/ G, 10%» 4 
(P1 4,10%, 4) 


المسألة 5 
ضع تعبا حبرا لقيمة 2 على حخطط التدفق النقدي الأيسر الذي ينشئ نكافواً مع مخطط التدفق التقدي الأمن. معدل 
الفائدة الاسمي %12 تركب فصليا (كل ثلاثة أشهر). 


$1,000 
نهاية العام (/801) 
هه 5 4 3 2 1 0 
ج 
6 5 4 3 2 1 0 مكافئ ل 
وې نهية العام (809) ا 0 
ا حل 
لدينا التالى: 


44-1 /0.12+ 1) =1 (للعادلة 33 
(0.1255(12.55% بم 


Z(P/ 4, 12.5596, 4) = $1,000(P/ F, 12.55%, 2) - 35,000) / 17, 12.55%, 6(‏ - ج- 
$1000(P/F, 12.55%, 2( -55,000)2/ 7 12.55%, 6)‏ _ 
L1-(P14,12.55%, 4)‏ 


المسألة 6 
قرر طالب إيداع مبالغ نصف سنوية مقدار كل منها 8500 في حساب مصرفي يدفع فائدة سنوية أسمية مقدارها %8 


تركب أسبوعيا. . فكم مقدار المبلغ الذي سيتراكم لهذا الطالب في الحساب المصرثي هذا بعد عشرين عاما؟ بفرض أن الال 
لن يسحب إلا مرة واحدة (لمرة الأخيرة). 
امحل 


باستخدام المعادلة (36.3)» نرى أن ¡ كل ستة أشهر (26 اي تساوي: 
(4.0890) 0.0408 = 1- الح 
52 
آنذاك سيصبح ۴ في غاية العام العضرين: (40 ,4,08% ,4 / 850007 =۳ أو: 


(1.0408) -1 e 
E a e E لل‎ EL 
0.0408 5500 oaog | 
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ادرس تدرجاً هندسياً هع مات 0ع لنهاية العام يدوم ثمانية أعوام وتكون قيمته الأولية في نماية العام الأول 
0 و 6.04% = 7 في السنة من ذلك الحين فصاعداً. جد المبلغ المتدرج النتظم المكافئ خلال المدة نفسهاء إذا كانت 
القيمة الأساسية للتدفقات النقدية في فماية العام الأول 84,000. أكمل الأسعلة التالية في تحديد قيمة اأبلغ المتدرج» 6. 
معدل الفائدة الاعي %8 ت ركب نصف سنوت كل ستة أشهر). 


(آ) ما هي ۾؟ 
2 
0.0816 = 1~ غ ]-: 
8.16% = 
0.0816 +1 
m-1 = 0.02 )290(‏ = 
CF “T+ 0.0604 9‏ 
(ب) ما هي وم لسلسة التدرج الهندسية؟ 
$5,000 
,4,2% رم تتفت = Py‏ 
a (P1 4,2%, 8)‏ = 0 
$34,541 = 


(ج) ما هي. ٣‏ للتدرج (العددي) المنتظم من التدفقات النقدية؟ 
(P / ©, 8.16% ,8(‏ © + (8, 8.1696 ,4 / ) $4,000 = و'ظر 


(د) ما هي قيمة 0؟ 
ضع ٣‏ = وط وحل ©. الحواب: 5662.53 - 6. 


8 a 

قام شحص بإيدا ع مسة مبالغ سنوية مقدارها 82,000 قي حساب ادخار يدفع فائدة سنوية مقدارها 4. بعد عام 

واحد من إيداع المبلغ الأخير» تغير معدل الفائدة ليصبح 6 في السنة. وبعد خمسة أعوام على الإيداع الأخير» سحب 
الال المتراكم من حساب الادخار. فما مقدار المبلغ المسحوب؟ 


تهاية العام (8017) 
696 6% 6% 6% 4% 4% 4% 4% 4% 


أ 


F 
١ 
1 
1 
ا‎ 
١ 
/ 


7 6 7 8 9 10 


0 


0 


ا حل 


F= $2,000(F / 4, 4% ,5) ل)‎ | P, 4%,1) (F/ P, 6%, 4) = $14,223 
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ل ذ9 
مبلغ مستقبلي / يكافئ 82,000 تسلم كل ستسة أشهر وعلى مدى ال 12 عاماً القادمة. معدل الفائدة الاسمبي 420 


تركب باستمرار. ما هي قيمة ۶۴؟ 
ا حل 


(24 مرحلة مدة كل منها ستة أشهر» كل ستة أشهر 4,109 جر) 32009 د جر 


.$190,607.40 = 
اة 10 


ما قيمة ‏ المكاففة لعن /8800 = م (5800 تتدقق باستمرار كل عام) ولمدة 11.2 عام؟ معدل الفائدة الامعي 0 %10 


يركب باستمرار. 
ا حل 
P= 800 11.2 years)‏ 
yr‏ 
_ 12 _ )0.10(11.2 
- 0 58 - د 01 5800= 
م0.10 0.10801012 
.$5,390 
الاسم أخلية 
B1 1‏ 
N‏ 52 
المحتوى الخلية 
B5 (14D^N‏ 
B6 1/(1+4DAN‏ 
B7 (+)^N-1)/i‏ 


B8 (G+ ^N-1)/(F(L+^N) 
B9 i/((l+^N-1) 
B10 F(4 N/((L+9^N-1) 


B12 (((O+4AN-1)/(F(HD^N)-N/(1+^N)/i 
B13 (1/0 N/(O+D^N-D) 
B14 ((1+40^N-1)/i^2-N/i 


الشكل 7.3: وريقات جدرلة ٥6۲‏ ۵۵5٥ء‏ لتوليد قيم عامل الفائدة بتر کیب متقطع. 


3 تطبيقات وريقات الجدولة tءeطءلوء۲مو‏ 
يجدول اللحقان © و2 أكثر عوامل الفائدة شيوعاً لمعدلات فائدة متنوعة وعدد من مدد التركيب. إلا أننا غالا ما 
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نستخدم معدل فائدة ليس له حدول مقابل في الملاحق. في هذه الحالة» علينا اللجوء إلى استخدام المعادلات التسي تعرّف 
عوامل الفائدة. يمكن تسهيل هذه العملية باستخدام وريقة جدولة. 

يُظهر (الشكل 27.3) وريقة جدولة (وصيغ الخلية الموافقة) التي يمكن استخدامها لتوليد قيم عامل الت ركيب المتقطع 
معدل فائدة معلوم (#) وعدد من مدد التركيب (8). كما يُظهر (الشكل 28.3) وريقة جدولة مشاجة لتوليد قيم العوامل 
في حالة التركيب المستمر. 


B2 N 


B5 =EXP(FN) 

B6 =EXPCFAN) 

B7 ={EXP(FN)-1)/(EXP(-1) 

B8 ={EXP(FN)-1)/(EXP(F#N)*(EXP(”)-1)) 
B9 =(EXP()-1)/(EXP(*N)-1) 

B10 =(EXP(*N)*EXP(7)-1))/(EXP(AN)-1) 


الشكل 28.3: وريقات حدولة لتوليد قيم عامل الفائدة بت ركيب مستمر ‏ 


(الشكل 29.3) هو نموذج وريقة حدولة بإمكانما حساب معدلات الفائدة الفعلية. وفي حال كان معدل الفائدة الاسمي 
(«) معلوما وكذلك عدد مدد التركيب قي العام 14 تحسب وريقة الحدولة معدل الفائدة السنوي الفعلي. وإذا وقعت 
التدفقات النقدية بتردد أقل من مدد الت ركيب - كأن يكون التركيب مثلاً شهريأء على حين تكون التدفقات النقدية كل 
ثلاثة أَشْهر - فإن بإمكان وريقة الحدولة حساب معدل الفائدة الفعلي خلال الفاصل الزمني بين التدفقات النقدية. 


Drminal interest rate, « 51 4 

ompounding periods per yea, M | د‎ : 2 M 
unber of compounding periods | EŞ. م‎ 
pet fixed tine interval | _ 


separating cash flows, > 


٠. المحتوي‎ 
=((1 + r/M)^M)-1 
=((1 + /M)^K)-1 


Effectiye interest rates: 


Lfannub [ 
1 (per K compounding periods) 


الشكل 29.3: وريقات جدولة لحساب معدل الفائدة الفعلي. 


5 816 


3 ملخص 

قدم الفصل الثالث العلاقات الأساسية للقيمة الزمنية للمال المستخدمة في اللنزء المتبقي من هذا الكتاب. وقد أكدنا 
بوجه حاص مفهوم التكافؤ الاقتصادي» سواء أكانت التدفقات النقدية ومعدلات الفائدة ذات الصلة متقطعة أم مستمرة. 
لا بد أن يشعر الطلبة بالارتياح في التعامل مع مواد هذا الفصل قبل أن يشدوا الرحال لرحلتهم المقيلة عبر الفصول 
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اللاحقة. هناك لائحة ببعض الاختصارات والرموز الحامة الواردة في الفصل 3 وضعت في الملحق 8 الذي سيكون لكم 
مرجعا مفيد! لدی استخدامكم لهذا الكتاب. 
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ضوع مسائل 
يدل الرقم أو الأرقام قي نماية المسألة على الفقرة أو الفقرات في الفصل الأوثق صلة بتلك المسألة. 

3 ما مبلغ الفائدة احمل الذي سيدقع على قرض يبلغ 810,000 أذ في الأول من آب 2002 وسدد في الأول من 
تشرين الثانسي 2006» بمائدة عادية بسيطة مقدارها %10 سنوياً؟ (43) 

3 ارسم مخطط تدفق نقدي لقرض قيمته 510,500 أقرض ععدل فائدة سنوية %12 ولمدة ستة أعوام. ما مقدار الفائدة 
البسيطة التي ستدفع كمبلغ بجمل في فاية العام السادس؟ (4.3) و(73) 

3 ما المكافئ المستقيلي لبلغ 81,000 يستثمر بفائدة بسيطة معدها %8 في السنة ولمدة عامين وتصف العام؟ (4.3) 

. $1,157 ج. 51,200 هب. $1,150 
ب. $1,188 د $1,175 

3 ها مقدار الفائدة الواجبة الدف كل عام على قرض يبلغ 52,000 إذا كان معدل الفائدة %10 في السنة» وذلك عندما 
يكون نصف رأس الال المقترض سيدفع كمبلغ بجمل في هاية الأربعة أعرام» في حين يدفع النصف الآخر منه كمبلغ 
بحمل واخد في نماية الثمانية أعوام؟ ما هي الفائدة الي ستدفع على مدى الثمانية أعرام؟ (6.3) 

3 في المسألة 4.3» لو لم تكن الفائدة قد دفعت كل سنة بل أضيفت إلى رأس المال غير المسدد إضافة إلى الفائدة 
المتراكمة» فكم تبلغ الفائدة المستحقة للمقرض كمبلغ بحمل في غهاية العام الثامن؟ وكم تبلغ الفائدة الإضافية المدفوعة 
هنا (بالمقارنة مع المسألة 4.3)» وما سبب الفرق؟ (6.3) 
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آ. في الخطة 1 من (الحدول 1.3)» افترض أنه يجب سداد 84,000 من رأس المال في اة العامين الثانسي والرابع فقط. 
فكم تبلغ عندئذ الفائدة الإجمالية التي ستدفع مع فماية العام الرابع؟ (6.3) 

ب. أصلح الخطة 3 من (الحدول 1.3) إذا فرضت على القرض فائدة سنوية مقدارها %8. ما مقدار رأس الال الذي 
يجري سداده الآن في إجمالي دفعة ثماية العام الثالث؟ كم تبلغ الفائدة الإجمالية المدفوعة مع نماية العام الرابع (6.3) 
و(9.3) 
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7.3 
آ. استناداً إلى المعلومات» حدد قيمة كل "؟" في ابحدول التالي: (6.3) 
رأس الال المقرض = $10,000 
معدل الفائدة ‏ %6 في السنة 
مدة القر رض = 3 سنوات 


فماية العام ۾ الفائدة المدفوعة سداد رأس المال 
1 $600 ۴ 
2 $411.54 $3,329.46 
٤ 3‏ ؟ 


بب. ما مقدار رأس الال المستحق في بداية العام الثالث؟ 
چ لماذا يختلف مقدار الفائدة الإجمالية المدفوعة في (آ) عن 510,000 × (1.06) - 310,000 به $1,910 الذي قد تسدد 
تبعاً للخطة 4 في (الحدول 01.3)؟ 

3 يجب مراكمة مبلغ مستقبلي مقداره $150,000 عبر دفعات سنوية مقدارها 4 » وعلى مدى 20 عاماً. تقع آخر دفعة 
من 4 في آن واحد مع المبلغ المستقبلي في هاية العام 20. إذا كان معدل الفائدة 909 في السنة» فما هي قيمة 4؟ (9.3) 

3 ما مقدار المبلغ الذي يجب إيداعه في حساب ادحار في الأول من كل شهر كانون الثاني إذا رغبت في هاية العام 13 
(أي بعد القيام ب13 إيداع) بالحصول على مبلغ 0 ؟ القائدة السنوية 967. (ملاحظة : ستتزامن الدفعة الأخيرة 
مع زمن استحقاق رصيد ال 510,000). (9.3) 

3 مبلغ ۴ مستقبلي يكافئ الآن 81,500» عندما تفصل المبالغ ثمانية أعوام» ويكون معدل الفائدة السنوي %10. ما 
قيمة #؟ (8.3) 

3 سند حالي قيمته 820,000 يجب أن يسدد على شكل مبالغ سنوية منتظمة يتضمن كل منها دفعة للدين (رأس المال) 
وفرائد على الدين» طوال خمسة أعوام. فإذا كان معدل الفائدة السنوي %12 ما مقدار دفعة السداد السنوية؟ (9.3) 

3 افترض أن مبلغ ال-820,000 في المسألة 11.3 يجب أن يسدد ععدل 84,000 في السنةء إضافة إلى الفائدة التي 
تستحق الدفع على أساس رأس مال بداية العام غير المسدد. احسب إجالي مبلغ الفائدة المسدد في هذه الحالة وقارنه 
بذلك العائد للمسألة 11.3. لماذا يختلف المبلغان؟ (6.3) 

3 يرغب أحد الأشخاص جمعل مبلغ 55,000 يتراكم خلال مدة 15 عاماء بحيث يتمكن من الحصول على دفعة نقدية 
لبناء سقف. حديد لنزله الصيفي الريفي الصغير. ولكي يحصل على هذا المبلغ عند الحاجة إليه» سيود ع دفعات سنوية 
في حساب ادخار بحيث يحصل على فائدة سنوية مقدارها %8. فكم يجب أن تبلغ كل دفعة سنوية؟ ارسم مخطط تدفق 
نقدي. (7.3) و(9.3) 

3 علمت توا أن شركة ©48 لديها فرصة استثمار تبلغ تكلفتها 835,000» وتدفع بعد ثمائية أعوام مبلغاً بحملا قدره 
0ق . خخطط التدفق النقدي كالتالي: ١‏ 
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0ه 


ما معدل الفائدة السنوي الذي يعود به هذا الاستثمار؟ احسب إجابتك بحيث تكون أقرب ما يكن لعشر واحد من 
%1. )8.3( 

15.3 دن إنتاج منجم نحاس خلال السنة القادمة ب 10,000 طن من المعدن الخام. ويتوقع ازدياد الإنتاج .معدل %5 
تقوياً طوال الأعوام الستة التالية. سيبلغ الربح للطن الواحد 814 من العام الأول وحتى السابع. 
آ. ارسم مخطط تدفق نقدي لعمل منجم النحاس هذاء من وجهة نظر الشركة. (7.3) 
اب. إذا كان بإمكان الشركة أن تكسب 5 في السنة على رأسمالهاء فما هو المكافئ المستقبلي لتدفقات منجم 

النحاس النقدية في نماية العام السابع؟ (8.3) أو (14.3) 

3 اشترت السيدة غرين سيارة حديدة توا بلغ 820,000. دفعت سلفاً 30 من السعر التفاوض عليه ثم دفعت 
أقساطاً شهرية قيمة كل منها 5415.90 خلال الأشهر 36 التالية. وهي تعتقد أن بالإمكان بيع السيارة بلغ 87,000 
في فماية الثلاثة أعوام. ارسم مخطط تدفق نقدي هذه الحالة من وحهة نظر السيدة غرين. (3.3) 

3 إذا أودع الآن مبلغ 825,000 في حساب ادخار يجني فائدة مقدارها %6 سنوياً» ما هو المبلغ السنوي المنتظم 
الذي عكن سحبه في نماية كلل عام ولمدة عشرة أعوام» بحيث لا يتبقى شيء في الحساب بعد السحب العاشر؟ (9.3) 

3 قدر أنه بإمكان قطعة تجهيزات معينة توفير 822,000 من تكاليف العمالة والمواد. عمر القطعة التقديري مس 
سنوات وليس ها قيمة تحارية. فإذا كان على الشركة أن تحني %15 كعائدات ستوية لمثل هذا الاستثمار» كم تبلغ 
التكلفة المبررة الآن لشراء قطعة التجهيزات هذه؟ ارسم مخطط تدفق نقدي من وجهة نظر الشركة. (7.3) و(9.3) 

3 بافتراض أنه يتوقع أن يقتصد تركيب نوافذ حرارية قليلة الفواقد في منطقتك مبلغ 8350 منوياً من فاتورة تدفة 
منسزلك» خلال الأعوام الثمانية عشر القادمة. فإذا كان بإمكانك أن تكسب %8 في السنة من استثمارات أخرى» 
فكم بمكنك الآن أن تتكلف على تلك النوافذ؟ (9.3) 

3 إن تعديلاً مقترحاً لمنتج ما بغية تفادي مصاعب إنتاحية سيتطلب نفقات فورية تبلغ 514,000 وذلك لتعديل قوالب 
معينة. ما مقدار التوفير السنوي اللازم لاسترداد هذه النفقة في غضون أربعة أعوام وبفائدة مقدارها 9010 سنويا؟ 
)09.3 

3 ككنك شراء آلة ب 8100,000 تنتج دخلا صافياً قدره $10,000 في السئة» بعد حساب تكاليف التشغيل. فإذا 
كنت تخطط للابقاء على الآلة مدة أربعة أعوامء كم يحب أن تكون قيمتها التحارية ( عند طرحها للبيع ثانية) في هاية 
الأعوام الأربعة كي يكون الاستثمار مبررا؟ عليك أن بني من استثمارك إيرادا سنوياً مقداره %15. (9.3) 

3 انظر إلى مخطط التدفق النقدي المرافق. (راجع الشكل 03.22) (9.3) 
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للفاتدة - 967 / سلوا 
الشكل 53.22 : العائد للمسألة 22.3. 


آ. إذا كانت $1,000 = ص و8200 = 4 و1296 = 206 في السنة» فكم تساوي /2؟ 
ب. إذا كانت $1,000 = م و8200 = 4 و/ز = 10 أعوام» فكم تساوي :؟ 
ج. إذا كانت 8200 = 4 و1296 = 126 في السنة و۷ > 5 أعوام؛ فكم تساوي 7؟ 
د. إذا كانت $1,000 = م و1290 = 296 في السنة و١‏ - 5 أعوام» فكم تساوي 4 ؟ 
3 استخدم القاعدة 72 الآتية لتحديد الوقت اللازم لتراكم 0 ف حساب ادحار» عندما يكون $5,000 = ۴ 
و9610 = في السنة. (8.3) 
القاعدة 72: الوقت اللازم لمضاعفة قيمة استثمار مبلغ حمل يسمح بت ركيبه هو تقريياً: 
2 + معدل الفائدة السنوية معيّراً عنه كنسبة مثوية (968) 
24.3 
آ. بين أن العلاقة التالية صحيحة: /P, i N) = 1 /[1- ) / 17, i N)]‏ 4( )10.3( 
ب. بين أن: 1(/2 - N) = (N‏ ,0% ,© / 4( )14.3( 
ج إذا بدأ قسط سنوي 4 في غهاية العام الأول واستمر بعد ذلك كل عام وإلى ما لا ماية» ما هي قيمة م2 المكافة 
العائدة له عندما تكون 12% =1 في السنة؟ (9.3) 
3 باستخدام (الشكل 2053.25 جد القيم المكافقة للتدفقات التقدية ۷ - 1 لتدفق نقدي وحيد قيمته 51,000 في فماية 
عام 2005 عندما يكون معدل الفائدة %5 في السنة. (شميح: إن نقل $1,000 من عام 2005 إلى 1» ومن 1 إلى 1إ 
وهكذاء وبحسابات القيمة الزمنية للمال» يحب أن ينجم عن ذلك $1,000 في فاية عام 2005. (8.3) 


الرمز 0 
مبالغ الأقساط السنوية 2 © 
: بقع م از م ه م u‏ 7 37 
1 
$100 في السنة 896 - 1 
5 
e‏ وزو 2009 2005 2000 


الشكل 53.25 : العائد للمسألة 25.3 


3 افترض أنك اقترضت 510,000 الآن بفائدة 9015 في السنة. ستسدّد دفعة جزئية قيمتها $4,000 بعد أربعة أعوام 
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من هذا التاريخ. المبلغ المتبقي على الأغلب هو جدود (8.3): 
5. $7,000 ب. $8,050 ج. $8,500 
د. $13,490 هب. $14,490 

3 ما المبلغ الواحب إبداعه كل عام ولمدة 12 عاماًء إذا رغبنا في سحب 8309 سنوياً ولدة خمسة أعوام» بدماً من فماية 
العام الخامس عشر؟ ولتكن 8% =1 في السنة. (11.3) 

3 بفرض أن لديك اليوم مبلغاً نقدياً ييلغ 810,000 وأن بإمكانك استثماره بمعدل فائدة 9010 تركب كل عام. کم 
من السنوات يلزمك كي تصبح مليوثيراً؟ (83) 

3 تدفع أقساط متساوية في نماية كل عام تبلغ قيمة كل منها 8263.80 وذلك لسداد قرض قيمته $1,000 بفائدة فعاية 
60 ف السنة. (6.3) و(9.3) 

41 كم عدد الدفعات المطلوبة لسداد كامل القرض؟ 
ب. مباشرة بعد الدفعة الثانية» ما هو المبلغ المجمل الذي يمكن أن يسدد القرض كلياً؟ 

3 تقدر تكلفة صيانة حسر صغير عمره التقديري مسون عاماً 81,000 في السنة خلال الستوات المنمس الأول 
يتبعها إنفاق $10,000 في العام الخامس عضرء و510,000 في العام 30. إذا كانت 10% > : في السنةه كم تبلغ 
التكلفة المكاففة المننظمة السنوية طوال مدة الخمسين عاما؟ (12.3) 

3 ف عام 21971 كانت تكلفة إرسال مغلف وزنه أونصة واحدة ببريد الدرحة الأولى 80.08. وني عام 22001 
أصبحث تكلفة الطابع البريدي من الدرجة الأولى للمغلف نفسه 80.34. ما هي الزيادة السنوية ا مركبة التسي طرأت 
على تكلفة الطابع البريدي من الدرجة الأولى خلال الثلاثين عاما؟ (8.3) 

3 اشتريت معدات خاصة تخفض من عيوب إحدى المواد بقيمة 510,000 في الستة. بيعت هذه المادة وجب عقد 
للسنوات الخمس القادمة. بعد انتهاء مدة العقد» ستوفر التجهيزات الخاصة ري 0 في السنة ولمدة خمسة أعوام. 
بافتراض أنه ليس للآلة قيمة تحارية في نحاية العشرة أعوام. كم يمكنك أن تدفع الآن لهذه التجهيزات» إذا كنت تطلب 
عائدات سنوية لاستثمارك هذا بقيمة %20؟ جيع التدفعات النقدية هي مبالغ ماي - عام .EOY‏ (12.3) 

3 يريد .© دلاول أن تصل قيمة ممتلكاته إلى $200,000 في هاية عشرة أعوام. القيمة الصافية لما بملكه الآن تساري 
الصفر. يمكنه تجميع المبلغ المأمول» أي 0 بإيداع $14,480 في غهاية كل عام ولمدة عشرة أعوام. ما معدل 
الفائدة السنوية التسبي يجب عليه استثمار ودائعه بها؟ (9.3) 

3 ما المبلغ المحمل الذي يجب إيداعه الآن في حساب مصرفي بحيث يمكن سحب 8500 في الشهر لمدة خمسة أعرام» 
ويكون موعد السحب الأول يعد ستة أعوام من هذا التاريخ؟ معدل الفائدة 963/4 في الشهر. (تلميح: تبدأ السبحوب 
الشهرية في هاية الشهر 72). (11.3) 

3 حل من أجل قيمة ,2 في الشكل المرافق التالي» بحيث يكون مخطط التدفق النقدي العلوي مكافاً المخطط التدفق 
النقدي السقلي. ولتكن 6 =1 في السنة, (12.3) 
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$5000 


3 اقترض أحد الأشخاص مبلغ $100,000 بفائدة مقدارها 8% تركب سنوياً. يحب سداد القرض على أقساط سنوية 
متساوية على مدى 30 عاما. إلا أنه مباشرة بعد تسديد المبلغ الثامن» سمح المقرض للمدين بمضاعفة القسط السنوي 
ثلاث مرات. قبل المدين بزيادة قيمة الدفعات هذه. فإذا كان الدائن ما زال يفرض على رصيد القرض غير المسدد 
فائدة سنوية مقدارها 896 تركب سنوياء فما هو الرصيد المدين بعد تسديد الدفعة الثانية عشرة مباشرة؟ (12.3) 

3 توصلت امرأة إلى اتفاق تدفع مموحبه قرضاً مصرفياً مقداره 81,000 على 10 دفعات متساوية معدل فائدة سنوي 
فعلي مقداره 10%. ومباشرة بعد الدفعة الثالثة» اقترضت ميلغا آخر قدره 5500» بفائدة قدرها %10 تي السنة أيضا. 
وعندما اقترضت هذا المبلغ (8500)» طلبت من المصرفي أن يدعها تدقع ما تبقى عليها من دين من القرض الأول 
والميلغ الكامل المترتب عليها من القرض الثاني على 12 دفعة سنوية متساوية. على أن تبدأ بسداد الدفعة الأولى متها 
بعد عام من استلامها القرض الثاني البالغ 0. احسب مقدار كل دفعة من هذه الدفعات الاثنتسي عشرة. 
(12.3) 

3 يجب سداد قرض قيمته $10,000 خلال ثانية أعوام. خلال السنوات الأربع الأولى» يجب سداد نصف رأس الال 
المقرض بالضبط (إضافة إلى الفائدة المركبة المتراكمة) وفق سلسلة منتظمة من الدفعات قيمتها ,4 دولار في السنة. 
النصف الثانسي من رأس الال المقرض سيسدد على أربعة أعوام بفائدة متراكمة وفق سلسلة منتظمة من الدفعات 
قيمتها السلوية ر4 دولار في السنة. فإذا كانت 9% -: في السنةء كم تبلغ كل من ر4 ويك ؟ (12.3) 

3 في الأول من شهر كانون الثاني 2002) كانت قيمة حساب الادخار العائد لأحد الأشخاص 8200,000. ومن 
ذلك الحين فصاعداً وهذا الشخص يودع شهرياً في حسابه هذا مبلغاً شهرياً قدره 8676. فإذا كان من المتوقع أن 
تصبح قيمة الحساب 5400,000 في الأول من كانون الثاني 2007ء ما هو معدل الفائدة السنوية التي يكسبها 
على هذا الحساب؟ (17.3) ١‏ 

3 حدد القيمة المكافة الحالية في الوقت 0 في عخطط التدفق التقدي المرافق (انظر الشكل 53.40) عندما تكون 1-796 
في السنة. حاول تخفيض عدد عوامل الفائدة التي تستخدمها إلى الحد الأدنى. (12.3) 

3 حول التدفقات النقدية التي تظهر إلى الجهة اليسرى من المخطط (انظر الشكل 3.41) إلى مقدارها المكافئ م 
الذي يظهر إلى الحانب الأمن. معدل الفائدة السنوية %8. (12.3) 
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100 100 


الشكل 23.40: العائد للمسألة 40.3. 


100 100 100 0 100 100 


تهاية العام نهاية العام 
الشكل 83.41 : العائد للمسألة 41.3. 


3 حدد قيمة # التسي تظهر على الحانب الأيسر من المحطط المرافق (انظر الشكل 3.42) الذي يجعل مخططي 
التدفقات النقدية متكافتين عندما تكون 12% =1 في السنة. (12.3) 


بم ا 
4 $1000 $1,000 
1 1 
أ 1 1 
1 اح و 1 ١‏ 
7 نهاية العام 0 3 E!‏ 10 
تهاية العام 
s1 0n0‏ 


الشكل ۴3.42: العائد للمسألة 42.3 


3 حدد قيمة 2 في الحانب الأيسر من مخطط التدفق النقدي المرافق (انظر الشكل 03.43) والني تنشئ تكافاً مع 
الجانب الأمن. معدل الفائدة %10 في السنة. (12.3) 


$1,000 
نهاية العام 
نهاية العام 7 56 4 0123 
حت 
7 6 5 4 3 2 1 0 مكفىءلا 
DEI‏ 


الشكل ۴3.43: العائد للمسألة 43.3 


3 حدد قيمة ”4“ (مبلغ سنوي منتظم من السنة 1 إلى السنة 10) في (الددول 03.44) المكافئ لنموذج التدفق النقدي 
التالي (معدل الفائدة السنوي 10%): (12.3) 
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الجدول ۲44.3 نموذج التدقق النقدي للمسألة 44.3. 


فهاية العام المبلغ 

$800 0 

1,000 
1,000 
1,100 
1,200 
1,300 
1,400 
1,500 
1,600 
1,700 
1,800 10 


ند u pb‏ # هن oO SO‏ ا 


3 تكاليف استخمار وعاء احتراق معين ذي طبقة مميعة 8100,000» معدل حياته 10 أعوام وقيمته التجارية لا تذكر 
(قيمته إذا ما بيع بحددا). يتوقع أن تصل التكاليف السنوية للمواد والصيانة والطاقة الكهربائية اللازمة للوعاء 310,000. 
ستجري عملية كبرى لإعادة تبطين وعاء الاحتراق العام الخامس بتكلفة قذرها 530,000. فإذا كان معدل الفائدة 
15% سنوي ما هي تكلفة المبلغ المحمل المكافئة هذا المشروع في الوقت الحالي؟ (12.3) 

3 بافتراض أن مبلغاً قدره 8400 يودع كل عام في حساب ادحار بغائدة سنوية (896 = ). فإذا ما أودع في الحسااب 
2 دفعة» فما مقدار المبلغ المتراكم في الحساب في غهاية العام الثاني عشر؟ تبدأ الدفعة الأولى في الزمن صفر (أي 
الآن). (9.3) 

3 صرف مبلغ 520,000 لتعديل نظام معالجحة المواد في ورشة عمل صغيرة. وسيؤدي هذا التغيير إلى اقتصاد يبلغ في 
العام الأول 82,000 » وفي العام الثاني 254,000 وقي الأعوام التالية 85,000 في السنة. فكم سنة يجب أن يدوم 
النظام» إذا كان المطلوب الحصول على عوائد استثمار مقدارها 18% ؟ صنع النظام لمذه الورشة خحاصة وليس له قيمة 
تجارية في أي وقت. (12.3) 

3 حدد القيمة المكافئة الحالية والقيمة المكافة السنوية لدموذج التدفق النقدي الذي يظهر في (الشكل 03.48) حيث 
8% = في السنة. (13.3) 


۶ 6 5 4 3 2 1 0 نهاية العام 
100+ 200+ 300+ 400+ 500+ 500+ 500+ 1500 المبلغ (8) 


الشكل 53,48: العائد للمسألة 48.3 
3 حد المبلغ السنوي النتظم المكافئ لسلسلة تدرج منتظم تبلغ دفعة العام الأول فيها 28500 ودفعة العام الثاني 
0 ودفعة العام الثالث 8700ء وهكذا. ..» وحيث هناك ما مجموعه 20 دفعة. معدل الفائدة السنوي %8. (13.3) 


3 بافتراض أن الدحل السنوي لملكية مؤجرة يتوقع أن يبدأ عبلغ 81,300 سنوياً وأن ينقص يعقدار منتظم قدره 850 في 
السنة بعد العام الأول وخلال 15 عاماً هي العمر المتوقع لتلك الملكية. تبلغ تكلفة الاستثمار 88,000 9% =1 في 
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السنة. فهل يعد هذا استثماراً حيدا؟ افترض أن الاستثمار يبدأ في الزمن صفر (الآن) وأن أول دحل سنوي يأنسي في 
هاية العام الأول. (13.3) 

3 ف حالة حدول سداد يبدأ في نماية العام. الرابع ب 2 دولار» ويستمر من العام الرابع وحتى العاشر بمعدل 2922 
2 ما هي قيمة 22 إذا كان رأس مال القرض 810,000 وكان معدل الفائدة السنوي 9967 استخدم في حلك 
مبلغ تدرج منتظم 6. (13.3) 

3 إذا كانت 810,000 الآن مكافة ل 42 في فاية العام الثابي» ول 32 في فاية العام الثالث» ول 22 في ثماية العام 
الرابع» ول 2 في هاية العام الخامس؛ فما هي قيمة 7 عندما تكون 896 =¡ في السنة؟ استخدم في حلك مبلغ تدرج 
منتظم 6. (13.3) 

53.3 ارحع إلى مخطط التدفق النقدي المرافق (انظر الشكل 3.53) وحل لإيحاد الكمية المجهولة في الأجزاء من رآ 
وحتى (د) التي تجعل القيمة المكاففة للتدفقات النقدية الخارحة مساوية للقيمة المكافمة للتدفقات النقدية الداحلت 
.(13.3) 

آ. إذا كان ,510,000 = F۴‏ و8600 > 0 و6 N=‏ إذن 7=¡ 

ب. إذا كان ,810,000 = ۴ و8600 > © و5% >1 للمدة الواحدة إذن N=?‏ 
ج. إذا كانت $1,000 > © و12 = و1096 = ن للمدة الواحدة إذن 9 =۴ 

ذ. إذا كانت $8,000 = ۴» و6 N=‏ و1096 =1 للمدة الواحدة » إذن 6-9 


4 F<? 
0 


0 
N1 N‏ 
الفاتدة >2 4 لكل مدة 1 


انهاية العا 
3 2 1 0 
٤‏ ا ْ 0 

G 

2G 
3 تف‎ 
(N~NE 
53.3 الشكل 3,53: العائد للمسألة‎ 


3 حل للحصول على و في عنطط التدفق النقدي لمرافق» (الشكل ۲3.54)» باستخدام عاملي فائدة فقط. معدل 
الفائدة %15 في السنة. (13.3) 
$600 


$500 


تهاية العام الشكل 53.54: العائد للمسألة 54.3 
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55.3 في المحطط المرافق» (الشكل 03.55)» ما هي قيمة × في غخطط التدفق النقدي الأيسر المكافئ لمحطط التدفق النقدي 
الأمن؟ ليكن 12% = 1 كوي (13.3) 


چ 


الشكل ۲3.55: العائد للمسألة 55.3 


63 فق حالة عنطط التدفق النقدي المرافق» (الشكل 3.56)» أكمل المعادلة التكاففية التالية: ,10% ,4 / 2) $100 = وم 
+ (4. (يمكن إكمالها جحد إضاني واحد). (13.3) 


$700 $600 ا 
$400 $400 
النقدي في دهاية العامين 5 ووه 
الرابع والخامس 5400 ا / 
ا 
8 7 6 5 4 3 7 3 9 


اثهاية العام 
الشكل ۴3.56: العائد للمسألة 56.3 
3 احسب المكافيع المستقبلى في ماية عام 99 معدل فائدة %8 في السنة» لسلسلة التدفق النقدي التالية في (الشكا 
7 [استخدم في حلك مبلغا ذا تدر ج منتظم (©)]: (13.3) 


الأعوام 
H996 1997 1998 1999‏ 
1 
1 $400 
1 5600 
ا S800‏ 
ا $1,000 
ا 
م1 
الشكل 53.57: العائد للمسألة 57.3 


3 حول نموذج التدفق النقدي الذي يظهر في (الشكل 03.58) إلى سلسلة منتظمة من تكاليف غماية العام خلال سبعة 
أعوام» ولتكن 1996 في السنة. (12.3) 
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1 3 2 1 
$100 $100 $100 0 $100 $100 
$200 
الشكل 53.58: العائد للمسألة 58.3 

593 بافتراض أن والدي طفل صغير قررا إيداع مبالغ سنوية في حساب توفير. أول إيداع جرى بمناسبة عيد مولد 
الصبي الخامس؛ وآحر إيداع في عيد ميلاده الخامس عشر. ثم ابتداء من عيد ميلاد الصبسي الثامن عشر ستجري 
السحوب البينة في (الشكل ۲3.59). فإذا كان معدل الفائدة السنوي الفعلو,ٍ 8 خلال هذه المدة» كم تبلغ 
الإيداعات السنوية في العام الخامس وحتسى الخامس عشر؟ استخدم في حلك مبلغاً ذا تدرج منتظم (©). (13.3) 

$3,200 


حام = j‏ الأعرام عيد الميلاد 
77 16 15 14 13 12 


18 19 20 2 


الشكل 3.59: العائد للشكل 59.3 


60.3 جد قيمة الكمية المجهولة في مخطط التدفق التقدي المرافق» (الشكل 0» والكي تنبت التكافق بين التدفقات 
التقدية الداخعلة والخارحة. لتكن 896 =1 في السنة. استخحدم في حلك عاملاً ذا تدرج منتظم. (13.3) 


$500 550 
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$400 
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$200 
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2 
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انهاية العام 
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03 
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الشكل 83.60: العائد للمسألة 60.3 


3 من المتوقع أن يكلف ضياع الحرارة عبر الجدران الخارحية لأحد مصانع معالحة الدواحن صاحب المصنع العام القادم 
90 أحبرك بائع من شركة سوير فایبر للعزل عمآ Super Fiber Inula”‏ أن يإمكانك بوصفك مهندس المصنع 
أن تخفض ضياع الخرارة بنسبة 80 بواسطة تركيب ألياف فائقة عط[ Sup‏ تكلفتها الحالية 818,000. فإذا ارتفعت 
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قيمة تكلفة الضياع الحراري 3200 تنا رح +0165دمع) بعد السنة التالية» ويخطط المالك لإبقاء المببى الحالي 
مدة خمس عشرة سنة أخرى» فبماذا تنصح إذا كان معدل الفائدة %10 في السنة؟ (13.3) 
3 جحد القيمة المكاففة ا 0 في مخطط التدفق النقدي المرافق. (13.3) 


30 
20 4 

o. 1‏ 0 5500 
RE 2127 | 7‏ 1 أ 
رال لسا 1 

1 2 5 6 7 


3 ما هي أقرب قيمة ل 87 لحعل عخطط التدفق النقدي الأيسر في الشكل المرافق؛ (الشكل 83.63)) مكافاً للمخطط 
الأمن؟ لتكن 1596 =+ في السلة. استخدم في حلك ميلغاً ذا تدرج منتظم (6). (13.3) 


27 
N=?‏ شا Q.A‏ 
ج EAE‏ 
0 الأعرام 1 5 الاعوام 
R‏ 
2R‏ 
38 
27# 
{(N-2)R‏ 
الشكل 83.63: العائد للمسألة 63.3 


3 جد قيمة 8 في اللخطط الأيسر (للشكل ۲3.64)» بحيث يصبح عخططاً التدفق النقدي متكاففان عند معدل فائدة 


10% = في السنة. 
$3000 
$2,000 
$1000 م 
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الشكل 3.64: العائد للمسألة 3.64 


3 أنت مدير مصفاة كبيرة لتكرير النفط الخام. ومن ضمن عماية التكرير» لا بد من القيام سنوياً بتبديل أحد المبادلات 
الحرارية (يعمل بدرحة حرارة مرتفعة ويمادة أكالة تسيل خلاله). تبلغ تكلفة الاستبدال والتعطل (الترقف عن العمل) 
في العام الأول 5175,000. ويتوقع أن تزداد هذه التكلفة بسبب التضخم معدل %8 سنوياً ولدة خمسة أعوام» حيث 
لا تعود هناك حاجة لهذا المبادل الحراري بالذات. فإذا بلغت تكافة الشركة من رأس الال 9618 سنوي فكم بإمكانك 
أن تنفق لتحصل على مبادل حراري أفضل بحيث يكن استبعاد نفقات الاستبدال والتعطيل هذه؟ (14.3) 

3 بين اللخطط المرافق تسلسلاً هندسياً يزداد معدل 696 = ۶ في السنة و لمدة 15 عاماً. معدل الفائدة السنوية 9012 
ما هي القيمة المكافئة الحالية لهذا التدرج؟ (14.3) 
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الأعوام 


3 في تسلسل هندسي من التدفقات النقدية السنوية التسي تبدأ عند السنة صفر» تبلغ قيمة م4 $1,304.35 (وهو تدفق 
نقدي). قيمة الحد الأخير في التسلسل م4 55,276.82. ما هي القيمة المكافئة ل 4 من العام الأول وحتصى العاشر؟ 
لتكن 20% =¡ مرا )14.3( 1 

3 يتوفر جهاز إلكتروني بإمكانه تخفيض تكلفة العمالة هذا العام كقدار 810,000. يتوقع أن يدوم عمل الجهاز مدة 
ثمانية أعوام. فإذا ازدادت تكلفة العمل بمعدل وسطي مقداره %7 سنوي وكانت الفائدة السنوية 12 

0 ما هو المبلغ الأعظمي الذي مكنا تبرير إنفاقه على الحهاز؟ 
ب. ما قيمة الكافئ السنوي الحالي المنتظم (4) لتكاليف العمالة طوال مدة الثمانية أعوام. 
ج. ما هو المبلغ السنوي للعام صغر (و4ه) الذي يتضخم بمعدل907 سنوياً والمكافئ للجواب في اللبزء (؟ (14.3) 

3 حدد المكافئ الحالي (في الزمن صغر) للتسلسل المندسي المرافق من التدفقات النقدية. لتكن 15.5% = ¡ في السنة 


و109- ثر. )143. 
$8,140 


2 
حم 
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3 أعد المسألة 3 عندما يبلغ التدفق النقدي في غماية العام الثالث 0 وتنخنمض التدفقات النقدية منذ هاي العام 
الرابع وحتى فاية العام 25 .معدل %10 في السنة (أي أن 10%-= 7 في السنة). (14.3) 

3 في مخنطط التدفق النقدي في (الشكل ۲3.71)» أوجد + بحيث يكون الإيراد النقدي في العام صفر مكافاً للتدفقات 
النقدية الخارجة في العام الأول وحتى العام السادس. (14.3) 

3 ندرج غهاية عام هندسي يدوم 10 أعوام» تبلغ قيمته الأولية في هاية العام الثالث 285,000 و 6.0496 = ر في السنة 
منذ ذلك الحين فصاعداً. جد ميلغ التدرج المنتظم المكافئ (G) the equivalent uniform gradient amount‏ طوال 
المدة نفسها ربدا من العام الأول وانتهاء بالعام 12) إذا كانت القيمة الأولية للتسلسل في غهاية العام الأول تساوي 
90. أحب عن الأسكلة التالية عند تحديد قيمة مبلغ التدرج ©. معدل الفائدة الاسمي 8% يركب نصف سنوياً. 
(13.3) و(14.3) 
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آ. ما هو چې ؟ 
ب. ما مو 20 من للتدرج الهندسي؟ 


ج ما هو مط للتدرج( اهندسيي) المنتظم؟ 


د. ما قيمة ©؟ 
$25,000 
عام/ 8= عام/159 -1 

فهاية العام 
6 5 4 3 2 1 
١‏ 1 0 1 1 0 
1 1 1 أ ١‏ 
X(1.08) ١ : 1 1‏ 
X(1.08) 0 1‏ 
١ 1‏ وملا 
Xo 5‏ 

X(L08) 


الشكل 53.71: العائد للمسألة 71.3 


3 ضع تعبيراً للمقدار امجهول 7 في مخطط التدفق التقدي في (الشكل ۴3.73). (13.3) و(14.3) 
$1500 


الشكل 3.73 : العائد للمسألة 73.3 


3 يودع أحد الأشخاص ستة مبالغ مقدار كل منها 52,000 في حساب ادخار بفائدة 4 ت ركب سنوياً. بعد عامين 
من قيامه بآخر إيداع» تغير معدل الفائدة ليصبح 7 مركبة سنوياً. وبعد 12عاماً من الإيداع الأخير» سحب المال 
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المتراكم من الحساب. فكم مقدار المال المسحوب؟ (15.3) 
3 احسب معدل الفائدة السئوية الفعلي في كل من الحالات التالية؛ (16.3): 
آ. فائدة اسعية مقدارها 0 تركب صف سنوياً. 
ب. فائدة اسمية مقدارها %10 تركب فصلياً (ربع سنوي). 
ج. فائدة اسمية مقدارها %10 تركب أسبوعياً. 
3 ت القيام بستين إيداعاً شهرياً في حساب يدفع فائدة اسمية مقدارها %6 تركب شهرياً. فإذا كان الغرض من هذه 
الإيداعات أن يتراكم مبلغ 8100,000 مع ثماية العام الخامس» فما مقدار كل إيداع؟ (17.3) 
آ. $1,930 ب. $1,478 ج- $1,667 
د. $1,430 ه. $1,695 
77.3 
؟. ما مقدار التكلفة نصف السنوية الإضافية لخمسة أعوام الي قد تكون مبررة. لصيائة آلة مأ بغية تفادي تكلفة 
إصلاح مقدارها 53,000 ني هاية الأعوام الخمسة؟ افترض فائدة اسعية مقدارها 8 تر كب نصف سنوياً. )17.3( 
ب. ما هي القيمة المكافئة السنوية لمبلغ 5125,000 الآن عندما تركب شهريا فائدة اسمية مقدارها 12% سنوياً؟ ليكن 
N= 0‏ أعوام. (17.3) 
78.3 
آ. ما مقدار الدفعات الشهرية المتساوية التي تسدد قرضا أصلياً قيمته 810,000 خلال ستة أشهر وععدل فائدة امي 
6 ت رکب شهريا؟ ما هو معدل الفائدة السنوي الفعلي؟ (17.3) 
ب. ما المعدل الربعي الفعلي للفائدة في الرء (@؟ (18.3) 
3 حدد المبلغ الحالي الذي يحب أن يستفمر بفائدة امعية %12 تركب شهرياء بغية توفير أقساط سنوية بقيمة 810,000 
ولدة ستة أعوام تبداً بعد 12 عاماً من هذا التاريخ. ييقى معدل الفائدة ثاباً طوال هذه المدة. (017.3 
3 جد قيمة للكافئ ال لسلاسل الدفعات التالية: 8100 في فاية كل شهر وطوال 72 شهرا معدل فائدة امي 
مقداره %15 تركب ر )17.3( 
3 حدد قيمة المكافي الحالي لمبلغ 85,000 يدفع كل ثلاثة أشهر على مدى سبعة أعوام في كل من الحالات التالية: 
)183( 
آ. معدل الفائدة الاسمي %12 تركب سنوياً. 
ب. معدل الفائدة الاسمي %12 تركب كل ثلاثة أشهر. 
ج. معدل الفائدة الاسمي %12 تركب أسبوعياً. 
3 افترض أنك اقترضت توا 0 بفائدة اسمية 12% تركب فصلا (كل ثلاثة أشهر). ما هو البلغ المجمل» المبلغ 
المركب الذي عايك دفعه في اية مدة القرض البالغة 10 أعوام؟ (17.3) 
3 كم عدد الإيداعات التي عليك القيام يما والقي يبلغ كل منها 8100: إذا كنت ترغب في ججميع مبلغ 83,350 
دف شراء جحهاز تسلية منزلي جديد؟ يعود عليك حساب الادخار بفائدة اسمية قدرها 909 تركب شهرياً. (017.3) 
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3 استخدمت بطاقة اعتمادك لشراء إطارات سيارة .عبلغ 0. ولا كنت غير قادر على تجهيز دفعات لمدة 11 شهرأ» 
فقد كتبت رسالة اعتذار وضمّنتها شيكاً لدفع فاتورتك بكاملها. معدل الفائدة الاسمي الذي تفرضه الشركة على 
بطاقة الاعتماد %16.5 تركب شهرياً. بأي مبلغ عليك تحرير الشيك؟ (17.3) 

3 ما الوقت اللازم لمبلغ ما كي يتضاعف إذا كان الال مستثمراً بفائدة اسمية قدرها 49612 تركب شهريا؟ (17.3) 

3 ما البلغ التبقي من رأس المال الأساسي بعد القيام ب 20 دفعة شهرية على قرض قيمته 820,000 ومدته حمسة 
أعرام؟ معدل الفائدة السنوي الاسمي %12 تركب شهريا؟ 

1 510,224 ب. 313,333 ج. 814,579 
د. 316,073 هب. 517,094 

87.3 

آ. أعلنت إحدى مؤسسات الادحار والإقراض بأما تدفع فائدة اسمية سنوية مقدارها %8 تركب كل ثلاثة أشهر. ما 
هو المعدل المعلي للفائدة في السنة؟ إذا وضعت الآن في حسابك مبلغ $5,000 وتخطط لسحبه بعد ثلاثة أعوام» فكم 
تبلغ قيمة حسابك عندك؟ (17.3) 1 

ب. إذا قررت عوضاً عن ذلك إيداع مبلغ 5800 كل عام ولمدة ثلاثة أعوام» فما مقدار المبلغ الذي يمكن سحبه في 
ماية العام الثالث؟ افترض أنك قررت عوضاً عن ذلك إيداع مبلغ 8400 كلل ستة أشهر ولمدة ثلاثة أعوام. فما 
مقدار المبلغع المتراكم عندئذ؟ (18.3) 

3 حدد معدل الفائدة السنوي الفعلي 8 ب %26.82 إعلى أساس ت ركيب شهري). احسب مقدار الإنفاق الممكن 
الآن لتفادي نفقات مستقبلية مترتبة على صيانة البربجيات الحاسوبية قيمتها 81,000 كل ثلاث أشهر: خلال السنوات 
الخمس القادمة. (18.3) : 

3 إذا كان معدل الفائدة الاسمية %8 وكان التركيب نصف سنويء فما قيمة المكافئ الحالي للمبالغ المستلمة هاواععهر 
في المحطط التالي؟ (13.3) و(17:3) ١‏ 

$500 


3 ما مقدار الدفعة الشهرية لسداد قرض يبلغ 815,000 لمدة حمسة أعوام» بفائدة اسمية تبلغ 9 تركب شهریا؟ (173) 


3312 ب. $250 ج.‎ $214 .Î 
8381 د. $324 ه.‎ 
تقرر أن يکون المعدل الفعلي للفائدة السنوية %19.2. ما معدل الفائدة الاسمية في العام » إذا استخدم الث ركيب‎ 3 
)19.3( المستمر؟‎ 


3 حد قيمة 4 التي تكافئ التدرج المنتظم الذي يظهر في (الشكل 53.92)؛ إذا كان المعدل السنوي للفائدة الاسمية 
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6ت ركب شهرياً. (133) و(18.3) 


نهاية 2 (ثلاثة شمر ا لين ١‏ ل 
8 2 العائد للمسألة 92.3 
3 بافتراض أن لديك شهادة اسضمار 4نامع market‏ eyصno‏ تعود عليك بفائدة سنوية تنغير مع الزمن على النحو 
التالي: 
العام ٠‏ 1 2 3 4 5 
0 %14 %2 %10 %0 %12 
فإذا استغمرت في هذه الشهادة مبلغ 810,000 قي بداية العام الأول ولم تضف إليه أو تسحب منه أي مبلغ طوال 
خمسة أعوام» فما قيمة السند في نهاية العام الخامس؟ (15.3) 
3 حدد قيمة المكافئ الحالي لمحطط التدفق النقدي الذي يظهر في (الشكل 03.94) عندما يتبدل معدل الفائدة السنوي 
يرز كما هو مبين. (15.3) 


ù 


$2,000 $2,000 


$1,000 $1000 


h=l0% | h=8%‏ | شعن 


و حوب E‏ 


الشكل 53.94: العائد للمسألة 94.3 
3 ما قيمة ۴م فی مخطط التدفق النقدي التالي؟ (15.3) 
Fq=?‏ $12,000 
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3 اذكر فيما إذا كانت كل من المقولات التالية صحيحة (ص) أو حاطئة (خ). (كل الأقسام) 
آ. الفائدة هي الال الذي يدفع لقاء استخدام رأس مال الأسهم أماادرهه بوالناوه. 
ب (A/F, 196 , N) = (4/P, i%, N) + i‏ 
ج الفائدة البسيطة تتجاهل مبدأ القيمة الزمنية للمال. 
د. عخططات التدفق النقدي مشامة لمحططات الجسم الحر في مسائل الميكانيك. 
هس. بعد عشرة أعوام من هذا التاريخ» $1,791 تكافئ 58900 الآنء إذا كان معدل الفائدة يساوي 8% في السنة, 
و. صحيح دوماً أن م <: عندما تكون ۸<2 . 
ز. بافتراض أن مبلغاً بجملاً قدره 81,000 يستثمر بفائدة قدرها 10% = م لمدة ثمانية أعوام. المكافى المستقبلي أكبر 
للتركيب اليومي ما هو عليه للتركيب المستمر. 
ح. في حالة مبلغ ثابت مقداره # دولار يستلم في ثماية العام ۷ يزداد المكافئ 4 مع ازدياد معدل الفائدة. 
ط. في حالة قيمة محددة ل ۴ في غاية العام N‏ يصبح م في الزمن صفر أكير في حال کون 10% = ع منه عندما 
تكون 10% = × في السنة» تركب شهرياً. 
3 إذا ركبت فائدة اسمية مقدارها 968 بصورة مستمرة» حدد المقدار المجهول في كل من الحالات التالية: (19.3) 
آ. ما مبلغ نماية العام المتتظم مدة عشرة أعوام الكافئ ل 58,000 في فاية العام العاشر؟ 
ب. ما قيمة المكافئ الحالي بلغ 0 قي السنة لمدة 12 عام؟ 
ج. ما المكافوع المستقبلي في هاية العام السادس لدفعات بقيمة 8243 تسدد كل ستة أشهر خلال الأعوام الستة؟ تقع 
الدفعة الأولى بعد ستة أشهر من هذا التاريخ» وتكون الدفعة الأحيرة في فاية العام السادس. 
د. جد المبلغ لحمل المكافئ في غاية العام التاسع حين يكون 81,000 = ۳ء وتكون الفائدة %8 مركبة باستمرار. 
3 جد قيمة المقدار النجهول 2 ف المخطط التالي؛ بحيث يساوي التدفق النقدي الخارج المكافئ التدفقات النقدية الداحلة 
المكافقة عندما تكون 2096 =< وت ركب باستمرار. (19.3) 


2 
ا‎ A= 5500/ عام‎ 
١ 
SE EEN EE 
PORE E OIE SF 
: الأعوام‎ 
1 
2 


3 أودع أحد الأشخاص مبلغ $10,000 في حساب ادخار عندما ولد ابنه. كان المعدل الاسمي للفائدة 908 في السنة» 
تركب باستمرار. وقي الذكرى الئامنة عشرة ليلاد الابن» سحب البلغ المتراكم من الحساب. ما مقدار هذا المبلغ 
المتراكم؟ (19.3) 

3 جد قيمة ۳ في عنطط التدفق النقدي الوارد في (الشكل 63.100). (19.3) 

3 عرض عليك عمك الغني توا أن يجعل منك شخصاً ثريً! فهو سيعطيك دولاراً واحداً مقابل كل دولار تدخره 
في حساب هصرف مؤمن وبفائدة مركبة باستمرار طوال الأعوام العشرة القادمة. ولأن دحلك المتواضع يسمح لك 
بادخار 83,000 في السنة على مدى السنوات العشر القادمة؛ فإن عمك مبيكون على استعداد لإعطائك 830,000 في 
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غاية العام العاشر. فإذا كنت ترغب بالخصول على ميل إجمالي قدره 875,000 بعد عشرة أعوام من هذا التاريخ» ما 
معدل الفائدة السنوية التي عليك أن تحصل عليها من حساب توفيرك المؤمن حتسى ججعل من تحقيق هدفك أ 


(193) SA 
2 
: A - عام/5500‎ 
0 1 1 | | 1 1 
1 2 3 2 5 6 7 8 9 
الأعوام‎ 


الشكل ۴3.100: العائد للمسألة 100.3 


102.3 يتاج أحد الأشخاص لبلغ 818,000 فوراً كسلفة لشراء منسزل جديد. بفرض أن بإمكانه اقتراض هذا المبلغ من 
مكتب التسليف التابع للشركة التي يعمل هاء سيكون عليه عندئذ أن يسدد القرض على أقساط متساوية كل ستة 
أشهر طوال ال 12 عاما القادمة. الفائدة السنوية المفروضة تساوي %10 وتركب باستمرار. ما مقدار كل دفعة؟ 
)19.3( 

103.3 
آ. ما المكافئ الحالي لسلسلة منتظمة من دفعات سنوية تبلغ كل منها 53,500 لمدة خمسة أعوام» إذا كان معدل 

الفائدة الر كبة باستمرار %10؟ (19.3) 

ب. يستثمر مبلغ 0 ف شهادة إيداع (00 ›)Cerifcate of Deposit,‏ وستبلغ قيمته في غضون تسعة أعوام 
$16,000. فما هو معدل الفائدة الاسمية (السنوية) المركبة باستمرار هذه الشهادة؟ (19.3) 

104.3 
آ. يستعد العديد من الأشخاص للتقاعد بدفع مبالغ شهرية لبرنامج ادخار. بفرض أن مبلغاً قدره 82,000 يوضع جانياً 

كل عام ويستثمر في حساب ادخار بفائدة سنوية 0910 تركب باستمرار. حدد المبلغ المدحر المتراكم في هذا 
اساب تي فاية العام 30. 

ب. لنترض في الحزء رآ) من المسألة أن قسطاً سنوياً سيسحب من حساب الادخار المتراكم في ماية العام 30, 
ستستمر هذه الأقساط منذ قاية العام 31 وحتسى فاية العام 40. فما قيمة هذا القسط السنوي إذا ل يتغير لا 
معدل الفائدة ولا وتيرة التركيب المذكورين ف (1)؟ عد إلى (الشكل 03.104). (19.3) 

A=? 


ESE EE 


40 39 38 37 36 30 
نهاية العام 


ادخارات متراكمة 
من الجزء (آ) 


الشكل 53.104: العائد للمسألة 104.3 
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105.3 
آ. ما المكافئ المستقبلي لتدفق مستمر للمال يصل إلى 510,500 قي السنة» عندما تكون 20% = بر وم = ۸4 
و35 12 N=‏ 
ب. إذا كان معدل الفائدة الاسمية %10 في السنة» وكانت الفائدة تركب باستمرارء فما المكافئ المستقبلي ل 
0 ف السنة تتدفق باستمرار لمدة 8.5 عام؟ انظر مخطط التدفق النقدي في (الشكل 03.105). 
ج. ليكن 7,859 -4 في السنة و2096 = وده = 14ء ما عدد السنين الني نحتاجها كي يصل المبلغ في هذا الحساب 
إلى 1 مليون دولار؟ (20.3) 


1 
م عام /510,000 A‏ 
E 2 1 1 | 1‏ 1 عل 4 4 | 
9 8 0 6 3 4 3 2 1 0 
فهاية العام 


الشكل 53.105: العائد للمسألة 105.3 
3 كم سنة على استثمار قدره 863,000 أن يوفر تدفقاً نقدياً مستمراً معدل 816,000 في السنة» يحيث يكسب معدل 
فائدة اسمية قدره %10 مركبة باستمرار؟ (20.3) 
3 ما المكافئ الحالي لحالات التدفق المالي المستمرة التالية؟ 
آ. 91,000,000 قي السنة لمدة أربعة أعوام» .معدل فائدة %10 تركب باستمرار. 
ب. 86,000 في السنة لمدة 10 أعوام» بفائدة %8 تركب سنوياً. 
ج 0 كل ثلاثة أشهر ولمدة 6.75 عام» بفائدة %20 تركب باستمرار. (20.3) 
3 ما الفرق في المكاقات الخالية لمخطط التدفق النقدي البين في (الشكل 63.105) وذاك العائد للمسألة 105.3؟ 


(20.3). 
عام /510,000 = A‏ عام /$10,000 = A‏ 
4 3 2 3 0 4 3 2 1 
نهاية للعام i=10%‏ نهاية العام 1096 2ج 
Mase 31‏ 
الشكل 3.108: العائد للمسألة 108.3 


n 


3 حدد فيما إذا كانت كل واحدة من المقؤلات التالية صحيحة (ص) أم حاطئة (خ) واملا الفراغ في الجزء "ر 
(19.3) و(20.3) 
آ. يكون معدل الفائدة الاسمية دوماً أقل من معدل الفائدة الفعلية» عندما تكون 10% = + وم = ۸4. 
ب. ينطوي قرض ما على دفعات شهرية قيمة كل منها 8185 طوال فترة 24 شهراً. فإذا كانت 10% = ب في السنة 
فإن أكثر من نصف رأس الال الأساسي ما يزال مستحقاً على القرض بعد دفع القسط الشهري العاشر. 
ج. بعد عشرة أعوام من هذا التاريخ» 51,791 تكافئ 5900 الآنء إذا كان معدل الفائدة الاسعية %8 تركب نصف 
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ا 
د. إذا أضيفت ¡ مع عنها بكسر عشري) إلى عامل استرجاع رأس الخال للسلسلة «series capital-recovery factor‏ 
فإننا نمحصل على عامل مال السداد للسلسلة .series sinking-fund factor‏ 
ه. إن العامل (/3 , 901 ,4 / ط) يساوي (1 ,961 F۴,‏ / ۸)2 
و. أملاً عامل الفائدة المفقود: 
ف (FIA, i%o, N)‏ = ( سس ) (P14, %, N‏ 
.(4/G, %, N) (P 1 4, e, N) = ( ) ii‏ 
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الجزء الثاني 


مواضيع أساسية في الاقتصاد الهندسي 


4. تطبيقات علاقات المال بالوقت 
5. مقارنة البدائل 

6. الاهتلاك وضرائب الدخل 

7 تقنيات تقدير التكلفة 

8. تبدلات الأسعار وأسعار الصرف 
9. تحليل الاستبدال 

0. التعامل مع الشك 


إن الاختبار النهائي لأي نظام هو: هل هو مربح؟ 
شهادة فريدريك تيل رأمام اللجنة الخاصة يحاس النواب الأمريكي (25 كانون الثاني 0912. 


الفصل الرابع 
تطبيقات علاقات المال بالوقت 


امهدفان الركيسان هذا الفصل ها (ل) توضيح عدة طرائق أساسية للقيام يدراسات الاقتصاد الغندسي مع الأ حذ 
با حسبان القيمة الزمنية للمال» وز2) إعطاء وصف سريع للفرضيات الأساسية والعلاقات التبادلة بين تلك 
الطرالق... 


نبحث في هذا الفصل المواضيع التالية: 
تحديد معدل العائد الجذاب الأدنى 
طريقة القيمة الحالية 
طريقة القيمة المستقبلية 
طريقة القيمة السنوية 
طريقة المعدل الداخلي للعائد 
طريقة المعدل الخارجحي للعائد 
طريقة فترة التسديد (الإنفاق) , 
مخططات رصيد الاستثمار 
4 مقدمة 
على كل دراسات الاقتصاد المندسي التي تتناول مشاريع رأس المال أن تضع في حسبائها العائد الذي سيعطيه 
المشروع أو الذي يجب عليه إعطاؤه. يطرح هذا الكتاب سؤالاً أساسياً عما إذا كان بالإمكان استرداد استتمار رأس مال 
مقترح والنفقات ذات الصلة به عن طريق الإيراد (أو الادخار) مع الوقت» إضافة إلى عائد على زأس الال يكون جذابا 
يما فيه الكفاية بالنظر إلى المحاطر التي ينطوي عليها وإلى استخدامات البدائل الممكنة. إن الفائدة وعلاقات الال بالوقت 
الي ناقشناها في الفصل الثالث تظهر للعيان كمكوّنات أساسية للإجابة على هذا السؤال» وهي تطبق في هذا الفصل 
على أنواع متعددة ومتنوعة من المسائل. 
وحيث إن نماذج استثمار رأس الال والتدفقات النقدية الواردة (أو الإدخارات) والتدفقات النقدية المنفقة يمكن أن 
تكون شديدة الاحتلاف في مشاريع عدة فليس هناك طريقة واحدة لإجراء تحليلات الاقتصاد المندسي تكون مثالية لكل 
الحالات. ومن ثم فهناك عدة طرائق شائعة الاستخدام. 
نركز اهتمامنا ني هذا الفصل على الاستخدام الصحيح لخمس طرائق تُستخخدم في تقويم الربحية الاقتصادية لحل وحيد 
مقترح لمسألة ما رأي بدي)'. في الفصل 5 سنقوم بتقويم عدة بدائل. الطرائق الخمس القي نشرحها في الفصل 4 هي: 
القيمة الحالية (/قا) والقيمة المستقبلية (/898) والقيمة السنوية (4۷) المعدل الداحلي للعائد (18۸) والمعدل الخارحي 


' نبحث في الفصل 11 تحليل المشاريع الهندسية الذي يستخحدم طريقة نسبة الريح إلى التكلفة. 
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زاجم 


القيمة الحالية (۴۷) والقيمة المستقبلية (۴۷) والقيمة السنوية (#) المعدل الداخلي للعائد (18۸) والمعدل الخارجحى 
للعائد (881). تحوّل الطرائق الثلاث الأولى التدفقات النقدية النايحة عن حل مقترح لمسألة ما إلى قيمتها المكافعة عند 
نقطة ما (أو نقاط) من الزمن باستخدام معدل فائدة يعرف ب "معدل العائد ا جذاب الأدنى " Minion MARR)‏ 
.)ractive Rate of Return,‏ نبحث في الفقرة التالية ف مفهوم معدل العائد الحذاب الأدنى 1۸۸۸ وكذلك في 
تجديد قيمته. تنتج طريقتا المعدل الداحلي (583) للعائد والمعدل الخارحي للعائد (588) معدلات ربح سنوية» أو 
عائدات» ناتحة عن الاستثمارء وتقارن عندئذ معدل العائد الجذاب الأدنى .5ARR‏ 

نبحث كذلك في هذا الفصل وبايجاز مدة السداد. إن مدة السداد هي مقياس للسرعة الي يسترد ها استثمار ما 
بواسطة التدفقات النقدية الداحلة التسي ينتجها. يتجاهل هذا المقياس بوضعه الذي هو أكثر شيوعاً مبادئ القيمة الزمنية 
للمال. لذا غالبا ما تستخدم طريقة السداد لتكميل المعلومات التي تنتجها الطرائق الأولية الخمس التي نعرضها ف هذا 
الفصل. هناك مقياس آخخر للسيولة يوفره مخطط رصيد الاستثمار ونشرحه في الفقرة 9.4. 


ما م يرد حلاف ذلك» فإتنا نستخدم في هذا الفصل وفي الفصول التسي تليه مصطلح تدفق فاية الفترة ة النقدي والثر كيب 
المتقطع للفائدة. . وغالبا ما نستخدم في القسم المتبقي من الكتاب أفق تخطيط أو مدة دراسة (تحليل) لعدد معين من مدد 
| التركيب ۷ (وغالبا ما تقاس بالسنين) لتقويم الاستثمارات المستقيلية. 


4 تحديد معدل العائد الجذاب الأدنسى +3147 
غالا ما يكون معدل العائد الجذاب الأدنسى 14۴۴ قضية سياسة تقرر من قبل الإدارة العليا لمؤسسة ما آحزة 
بالحسبان عدة اعتبارات» منها ما يلي: 
[. مقدار المال المتوفر للاستثمار» ومصدر وتكلفة هذه الأموال (أي من حيث كوها أموال أسهم عادية أو أموال 
مقترطة). 
2. عدد المشاريع اللبيدة المتاحة للاستثمار وهدفها (أي تبقي على العمليات الحالية وهي ضرورية؛ أو توسع العمليات 
القائمة وهي احتبارية). 
3. مقدار امحازفة المرتبطة بفرص الاستثمار المتوفرة للش ركة» والتكلفة التقديرية لإدارة المشاريع لمدد تخطيط قصيرة مقابل 
مدد تخطيط طويلة. 
4. نوع الؤسسة أو المنظمة ذات الصلة (حكوميةء أو مرفق عام» أو شركة صناغية تنافسية). 
نطریا» لابد من اعبار ال 14۸۸ الذي يطلق عليه أحيانا اسم "معدل العقبة" عهم لرام لتحسين الوضع 
الاقتصادي للمؤسسة إلى الحد الأقصىء تبعاً للاعتبارات الي ذكرناها آنفاً. أما كيف تحقق شر كة فردية هذا الأمر في 
الواقع» فهذا ما لا يمكن الجزم به» وهو أمر غالباً ما يكون مدار نقاش. إحدى الطرق الشائعة 0 بال MARR‏ تقوم 
على وجهة نظر تكلفة الفرصة البديلة الي شرحناها في الفصل 22 وتنتج عن ظاهرة تقنين رأس الال (مناموح 
8 وضمن غايات هذا الفصل نقول إنه يكون هناك "تقنين لرأس الملل" عندما تقرر الإدارة الحا من القدار 
الإجمالي لرأس الال المستثمر. وقد تظهر هذه الحالة عندما لا يكون مقدار رأس امال المتوفر كافياً لتمويل كافة فرص 
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الاستثمار القيمة المتاحة. 

يُظهر (الشكل 1.4) مثالاً بسيطاً لتقنين رأس المالء حيث ترسم بيانياً احتياحات الاسثمار التراكمية لسبعة مشاريع 
مقبولة مقابل المعدل السنوي المتوقع (الستقبلي) لأرباح كل واحد منها. ويُظهر (الشكل 1.4) حداً لرأس الال المتوفر 
مقداره ستة ملابين دولار. ونظراً هذا التحديد (العتحز)» فإن آخر مشروع مول يمكن أن يكون & معدل ربح متوقع قدره 
9 سنويء وأفضل مشروع مرفوض هر . في هذه الال يكون 4۴۴ وفق مبدأ تكلفة الفرصة البديلة %16 
سنوياً. ولكن لما كانت الشركة غير قادرة على الاستثمار في المشروع #) فيفترض أنها ستفقد فرصة الحصرل على عائد 
سنوي قدره 9016. وحيث إن مقدار رأس مال الاستغمار والفرص المتاحة يتغير مع الوقت» فإن معدل العائد الحذاب 
الأدنى 1۸۸۸ ينغير أيضاً. 


مشاريع مستقلة (طلب) ‏ يمكن لختيلر آية مجموعة فرعية (أو كل المجموعات) يإ 


35 

230 
1 
320 Approximate Cost 
E xak و‎ : of Capital Obtained 
: Supply) 
2 15 95 
5 Reject F 

1 Reject C 

5 


مقدار الاستتمار اقتراكمي (ملايين الدولارات) 


الشكل 1.4: تحديد معدل العائد الجذاب الأدنى ١48۴‏ اعتماداً على وجهة نر تكلفة الفرصة البديلة. المقياس الشائع لمعدل الربح 
السنوي هو "المعدل الداعلي للعائد". (سيبحث لاحقا في هذا الفصل) 
وير كب على (الشكل 1.4) التكلفة التقديرية للحصول على مبلغ ستة ملايين دولار» ويعبر عن كون المشروع 2 
مقبولاً ما دام. معدل ربحه السنوي يتجاوز تكلفة جمع المليون دولار الأخيرة. وكما يظهر في (الشكل 1.4)؛ ستميل تكلفة 
رأس الما إلى الازدياد تدريجياً مع ازدياد كمية الأموال المكتسبة من الاقتراض المتزايد (الدين) أو من الإصدارات ابحديدة 
لأسهم عامة. ملاحظة أخيرة ذات صلة (بالشكل 1.4)» وهي أن الإدارة قررت بأن الحازفة المتصلة بتمويل وتعهد المشاريع 
السبعة» هي محازفة مقبولة. 


المثال 1-4 
انظر إلى المتدول الزمسي التالي الذي يظهر معدلات الربح السنوية المتوقعة لحافظة الأوراق المالية العائدة لإحدى 
الشركات من مشاريع استثمار رأس الال (هذا هو الطلب على رأس المال): 
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معدل الربح السنو ي المتوقع. متطليات الاستتمار (آلاف الدولارات) الاستثمار التراكمي 


0 فما فوق $2,200 $2,200 
0- %39,9 3,400 5,600 

20~ %29,9 6,800 12,400 
10 - %19,9 14,200 26,600 
أقل من %10 22,800 49,400 


ملاحظة: كل المشاريع الي تحقق معدل ربح مقداره 9610 فأكثر هي مشاريع مقبولة. 

إذا كان الإمداد برأس الال الذي نحصل عليه من مصادر داخلية وحارجية له كلفة مقدارها 15 في السنة لأول 
0 مستشمرة» ثم تزداد بعد ذلك بنسبة %1 لكل 0 فما هو معدل العائد اللتذاب الأدنى ١14۸‏ 
هذه الشركة عددما تستخدم وججهة نظر تكلفة الفرصة البديلة؟ 
لحمل 

يمكن أن ترسم ببانياً الطلب التراكمي على رأس الال مقابل العرض بتبعية معدل الربح السنوي المتوقع» كما يبين 
(الشكل 2.4). إن نقطة التقاطع هي تقرياً %18 سنوي وهي تقدير واقعي المعدل العائد الحذاب الأدنسى 1۸۸۸ لهذه 
الشركة عندفا تستخدم وحهة نظر تكلفة الفرصة البديلة. 1 


ع 40% 


1 5 1 7و 4 4 3 مج 1 1 
27,500 25,000 22,500 20,000 17,500 15,000 12,500 10,000 7,500 5,000 2,500 0 


إلغاق رأس المال التراكمي (آلاف الدولارات) 
الشكل 2.4: العمثيل البياني ل مسألة المثال 1-4 
4 طريقة القيمة الحالية 
تقوم طريقة القيمة ا حالية ۶۷ على أساس مفهوم القيمة المكافئة لكل التدفقات النقدية العائدة نسبة لأساس ما أو 
لنقطة بداية زمنية ما تدعى الحاضر. وهذا يعسي أن كل التدفقات النقدية الداحلة والخارجة تخفض إلى النقطة الزمنية 
الحاضرة وععدل فائدة هو غالباً معدل العائد الجذاب الأدنى .1A‏ 


إن القيمة الحالية لبديل استثماري هي قياس مقدار الأموال النسي يعكن لفرد أو لشركة أن تدفعها من أجل الاسكمار 
زيادة على تكلفته, أر بتعبير آخخر إن القيمة الحالية الإيحابية لمشروع استثماري ما هي إلا مقدار الربح بالدولارات زيادة 
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على الحد الأدنى للمقدار الذي يطلبه المستثمرون. وقد افترض أن الال الذي يولد من البديل متوفر لاستخدامات أخخرى 
جني فائدة معدل يساوي معدل العائد الجذاب الأدنى 5141. 
لإيجاد القيمة الحالية بلاط بدلالة % م رلدة الفائدة الواحدة) لسلسلة من التدفقات النقدية الداحلة والخارجة» من 
الضروري يمكان حسم المبالغ المستقيلية إلى الحاضر باستخدام معدل الفائدة لال مدة الدراسة المناسبة (لسنوات مثا 
بالطريقة التالية: 
+ قدو جل )وع PWO%) = Fo(1+ DO + F(1+ D+‏ 
DN‏ +1 )رج + ...+ F(t Ù k‏ + 


N 
4) = F(4) * 
k=0 


حيث : = معدل الفائدة الفعلي» أو 144115 لمدة الت ركيب» 
م = مؤشر لكل مدة تركيب (27 >2 5 0)» 
> التدفق النقدي المستقبلي في نماية المدة ى 
۷ = عدد مدد التركيب في أفق التخطيط (أي مدة الدراسة). 
تقوم العلاقة المعطاة في المعادلة (1.4) على افتراض معدل فائدة ثابت خلال حياة مشرو ع معين. فإذا افترض أن معدل 
الفائدة سيتغيرء فيجب آنذاك حساب القيمة الحالية ۷ على مرحلتين أو ثلاث مراحل» كما هو موضح في الفصل 3. 
كلما ارتفع معدل الفائدة وكلما وقع تدفق نقدي على مدى أبعد ف المستقبلء انخفضت قيمته الحالية. ممثل هذه 
العلاقة بيانياً في (الشكل 3.4). وما دامت القيمة الحالية ۷ (أي للكاقى الحالي للتدفقات النقدية الداحلة مطروح منها 
التدفقات النقدية الخارجة) أكبر من أو تساوي الصفرء فإن المشروع مبرر من الناحية الاقتصادية» وإلاً فإنه غير مقبول. 


المنال 2-4 

مكن توظيف استثمار بقيمة 810,000 في مشروع ينتج عائداً سنوياً منتظماً قدره 85,310 لمدة خمسة أعوام» وتكون 
عندئذ قيمته السوقية (القيمة المستخلصة) ماقهد مووود $2,000. ستكون النفقات السنوية 33,000 كل عام. الشركة 
على استعداد لقبول أي مشروع يأتي بعائد سنوي مقداره %10 أو أكثرء على رأس الال المستثمر كله. بن إن كان 
هذا استنمارا مرغوبا فيه» باستخدام طريقة القيمة الحالية ۴۷. 


ا ل 
القيمة الحالية ۶۷ 
العدفقات النقدية الخارجة التدفقات النقدية الداخلة 
الإيراد الستوي: (5 ,10% ,85,310)8(/4 $20,129 
القيمة السوقية(القيمة المستخلصة): (5 ,10% ,82,00000/5 1,242 
الاستثمار $10,000 
النفقات السنوية: (5 ,10% ,83,000)2//1 11,372 
الإجمالي S8213722‏ 821331 
القيمة الحالية الإجمالية ۲۷ $û‏ 
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الشكل 3.4: القيمة الحالية ۷م لبلغ 0 الستلم في ماية العام ۸ معدل فائدة 96 في العام 
وحيث إن ألقيمة الحالية الإجمالية 80 ب (1090) ۷ فإن المشروع يكاد يكون مقبولاً. 


$5,000 
$8,000 $8,000 $8,000 $8,000 $8,000 
5 4 3 2 4 
الأعوام 


i= 6/1 


$25,000 


الشكل 4.4: عخطط التدفق النقدي للمثال 3-4 


المثال 3-4 
اقترح المهندسون قطعة تمهيزات جديدة لزيادة إنتاحية نوع من عمليات اللحام اليدوي. تبلغ تكلفة الاستثما 825,000 
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وستبلغ القيمة السوقية لقطعة التجهيزات 85,000 في ماية فترة دراسة مدقا هس سنوات. ستبلغ قيمة الإنتاجية المترايدة 
بفضل هذه القطعة 88,000 سنوياً بعد طرح تكاليف التشغيل الإضافية من العائدات الناتحة عن الإنتاج الإضافي. يُظهر 
(الشكل 4.4) مخطط التدفق النقدي لفرصة الاستثمار هذه. فإذا كان معدل العائد الجذاب الأدنسى 1۸۸۸ فمذه الشركة 
0 سنوي فهل هذا الاقتراح سليم؟ استخدم طريقة القيمة الحالية (/080). 
ا حل 
القيمة الحالية ۷W‏ > القيمة الحالية ۷ للتدفقات النقدية الداحلة - القيمة الحالية 2۷ للتدفقات النقدية الخارجة 
أو 
PW(20%) = $8,000 (P/A, 20%, 5( + $5,000(P/F,20%, 5) - 0‏ 
$9329 = 
ولأن : 0 < (۲۷)20% فإن قطعة التجهيزات هذه مبررة اقتصادياً. 


اعمادا على المثال 3-4ء يمكن استخدام (الجدول 1.4) لرسم القيمة الحالية ۴۷ المتراكمة لاتدفقات النقدية خلال العام 
. الرسوم البيانية ل ٥W‏ التراكمية البينة في (الشكل 5.4) عند 20% = 1 و096 = 1 مأحوذة على التوالي من العمودين 
)ج( ور اللذين يظهران قي (الشكل 4 

الجدول 1.4: حسابات القيمة الحالية العراكمية للمثال 3-4 


1 به د 
القيمة الخالية للتدفق ‏ إلقيمة لان ا عند القيمة الحالية التراكمية عند 

فاية العام التدفق النقدي النقدي' عند 209/1 O%lyr i=‏ دز 

/ الصافي 2096/1 =1 خلال العام 4 خلال العام‎ k 

- 00 -$25,000 -$25,000 -~$25,000 0 

-17,000 -18,333 6,667 8,000 1 

-9,000 117 5,556 8,000 2 

-1,000 -8,147 ` 4,630 8,000 3 

7,000 -4,289 3,858 8,000 4 

20,000 +934 5,223 13,000 5 


لا بد من تفسير معدل العائد الحذاب الأدنى ۸۸۸ في هذا المثال (كما في باقي الأمثلة الواردة في هذا الفصل)» 
على أنه معدل فائدة فعلي ((). هنا 2096 سنوياً. التدفقات النقدية هي مبالغ فاية العام متقطعة. لو كان الت ركيب اللسعمر, 
قد حدد من أجل معدل فائدة اسمي ( قدره %20 في العام» لكانت القيمة الحالية /210 قد حسبت باستخدام عوامل 
الفائدة المقدمة في الملحق 5: 

PWC = 20%) = - 325,000 + 58,000 )< /4, += 20%, 5) 
+ $5,000(P / F, r = 20%, 5) 
= — $25,000 + $8,000(2.8551) + $5,000(0.3679) 
= - $319.60 
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الشكل 5.4: مخطط بباني لاقيمة الحالية التراكمية العائدة للمغال 3-4 
وهكذا فإن التجهيزات لن تكون مبررة من الناحية الاقتصادية مع الت ركيب المستمر. والسبب هو أن معدل الفائدة 
السنوي الفعلي الأعلى (0.2214 = 1 - 20:20) ينمض القيمة الحالية ٥۷‏ للتدفقات النقدية المستقبلية الإيجابية» لكنه لا يؤثر 
ف القيمة الحالية ٥۷‏ لرأس امال المستعمر ثي بداية العام 1. 
4 قيمة السند 
إن السند هو حير مثال على القيمة التجارية باعتبارها القيمة الحالية ۴۷ للتدفقات النقدية المستقبلية الصافية التي 
يتوقع أن تجسى بسبب ملكية شهادة استثمار بفائدة. لذا فإن قيمة الشندء في أي وقت كان» هي القيمة الحالية ۴۷ 
للإيرادات النقدية المستقبلية. في سند ما لدينا: 
> القيمة الاسمية أو السعر الأصلي» 
© = سعر الاسترداد أو سعر الطرح (ويساوي عادة 2)» 
٣‏ = معدل السند (الفائدة الاسمية) لمدة الفائدة 
۷ = عدد المدد قبل الاسترداد» 
+ > معدل عائد السند للمدة الواحدة. 
ا قيمة (سعر) السند قبل الاسترداد ب N‏ مدة فائدة ‏ وهو مقياس ميزة القيمة الحالية ۴۷. 
يتقاضى مالك السند نوعين من الدفعات من المقترض. الأولى سلسلة من دفعات فائدة دورية يستلمها إلى أن يتقاعد 
السند (أو يسدد). سيكون هناك ١‏ من تلك الدفعات» تصل قيمة كل واحدة منها إلى 2م. تكرّن هذه أقساطاً سنوية من 
۷ دفعة. إضافة إلى ذلك عندما يتقاعد السند أو يباع يستلم حامل السند دفعة واحدة تعادل بقيمتها ©. إن القيمة الحالية 
۷ للسند هي بحمو ع القيم الجالية لمذين النوعين من الدفعات عند معدل إيراد السند (290): 
(PIF, i, N) + r 2 (PIA, 1%, N)‏ © = برل[ )2.4( 
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4-4 
جد السعر الحالي (/لا) لسند مدته عشرة أعوام يعود بفائدة قدرها %6 في السنة (تدفع بأسلوب نصف سنوي) 
وهو قابل للاسترداد وفق سعر الإصدار (السعر الأصلي)؛ إذا ما ابتاعه شخص ليدر عائدا قدره %10 في السئة. القيمة 
الاسمية للسند 81,000: 
(مدة) 20 2 10 د تق 
(للمدة الواحدة) 3% = 69/2 ع بر 
(لدة نصف سنوية) 4.9% ے 100 [1 --1.10(1/2)] =1 
0 ع جر 0 
ا حل 
باستخدام المعادلة (2.4)» نحصل على: 


2 برآ‎ = 51,000 (P/F, 4.9%, 20) + $1,000 (0.03) (PIA, 4.9%, 20) 
= $384.10 + $377.06 = $761.16 
5-4 الخال‎ 


يعود سند قيمته الاسعية $5,000 بفائدة سنوية مقدارها 968. يسترد هذا السند بسعره الأصلي في فاية عمره البالغ 
عشرين عاماً» وتستحق أُول دفعة فائدة بعد عام من هذا التاريخ. 
(1) ما القيمة الي يجب دفعها الآن من أجل هذا السند للحصول على عائد قدره %10 سنوياً على الاستثمار؟ 
(ب) إذا ما اشتري هذا السند الآن لقاء مبلغ 54,600) ما العائد السنوي الذي سيحصل عليه الشاري؟ 
ا خل: 
(1) باستخدام المعادلة (2.4)» يمكن تحديد قيمة پر۲ : 
(P/ 4, 10%, 20)‏ (0.08) 55,000 + (20 ,10% ,”زر /ط) 35,000 = 7y‏ 
$4,148.44 = 3,405.44 + $743.00 = 


ربع لدينا هنا = 84,600 وعلينا إيجاد قيمة 496 في المعادلة (2.4): 
i %, 20)‏ ,4 / ط) (0.08) 35,000 + )20 ,1% ,7 /2) 55,000 = $4,600 
للحصول على % » مكننا أن نلجأ إلى إحراء التجربة والخطأ التكراري (مثلاً تجربة 468.5 ثم 2909.0 وهكذا...)» 
لتصل إلى تحديد أن % # = 8.9% في السنة, 


المثال 6-4 
لأحد سندات المئزينة الأمريكية الذي يستحق دفعه بعد ثمائية أعوام قيمة اسمية قدرها 810,000. وهذا يعني أن حامل 
السند سيتقاضى 810,000 عدا ونقداً عندما يحل أجل استحقاق السند. يتعهد السند معدل فائدة اسمية ثابت مقداره %8 
في السئةء لكن دفعات الفوائد تعطى لحامل السند مرة كل ثلائة أشهر. لذا فإن كل ذفعة تبلغ %2 من القيمة الاسمية. 
يود من يشتري هذا السند أن يربح فائدة اسمية سنوية مقدارها %10 (تركب كل ثلاثة أشهر) من هذا الاستثمار لأن 
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معدلات الفائدة في الاقتصاد ازدادت منذ إصدار السندء فما مقدار المبلغ الذي سيكون الشاري مستعداً لدفعه لقاء هذا 
الس 
لحل 

لتحديد قيمة هذا السند أحناً بالحسبان الظروف المنصوص عنهاء لا بد من تقدير للقيمة الحالية ۷ للتدفقات النقدية 
المستقبلية حلال الأعوام الثمانية القادمة (وهي مدة الدراسة). تقع دفعات الفائدة كل ثلاثة أشهر. ولا كان المشتري 
المستقبلي للسند يرغب بالحصول من هذا الاستثمار على فائدة اسمية سنوية قدرها %10 فإن القيمة الحالية ۴۷ تحسب 
عند قيمة 2.5% = 4 / 10% = كل ثلاثة أشهر ولا تبقى من 8 (4) = 32 ربع (ثلاثة أشهر) من مدة حياة السند: 

=$10,000(P/F,2.5%,32) + 510,000)0.02()2/ 4, 2.59632(‏ ,7 
5 - $4,369.84 + $4,537.71 = 
لذا فإن» على الشاري ألا يدفع أكثر من 8,907.55 8 عندما يرغب بالحصول على فائدة اسمية قدرها 9410 


سنویا, 


4 طريقة القيمة المستقبلية 

لما كان المدف الأساسي لكل طرائق حساب القيمة الزمنية للمال هو زيادة الثروة المستقبلية لمالكي شركة ما إلى الحد 
الأقصئ» فإن المعلومة الاقتصادية التي تزودنا ما طريقة القيمة المستقبلية (/58) مفيدة جداً في حالات اتخاذ قرار متعلق 
باستثمار رأى امال. تعتمد القيمة الستقبلية على أساس القيمة المكاففة لكل التدفقات النقدية الداحلة والخارجة في هاية 
أفق التخطيط (مدة الدراسة) معدل فائدة يكون في غلب الأحيان معدل العائد الجذاب الأدنى 14۸۸. وكذلك فإن 
القيمة المستقبلية ۴۷ لمشروع ما تكافئ قيمته الخالية (/018)» أي:(/2 ,19/6 ,8/5 )/18< = .FW‏ فإذا كان 0 ± ۴W‏ فإن 
المشروع يكون بذلك مبررا من الناحية الاقتصادية. 

تلخص المعادلة (3.4) الحسابات العامة الضرورية لتحديد القيمة المستقبلية: 

FW( %) = )و7‎ 1+ DF + F(1 DFT + ...+ )بر‎ + 29 


N 
G34) = SEO+D™ 
20م‎ 


المثال 7-4 
كيم القيمة المستقبلية لمشرووع التحسين الكامن المبين في المثال 3-4. بين العلاقة بين القيمة المستقبلية ۴۷ والقيمة الحالية 
PW‏ لهذا المثال. 
الال 
FW(20%) = -525,000)1* | 2, 20%,5(‏ 
(F / 4,20%,5) + $5,000‏ $8,000 + 
$2,320 = 


وني هذه المرة أيضاً ظهر أن الشروع استثمار جيد: حيث إن (0 < ۴۷). القيمة المستقبلية ۴ هي مضاعف للقيمة 


االية PW‏ المكافقة: 
PW(20%) = $2,324.80 (P/F, 20%,5) = $934.29‏ 
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استّخدمت كل من طريقتسي القيمة الحالية والقيمة المستقبلية حى الآن حداً معروفاً وثابتاً ل 24156 طوال مدة 
الدراسة. توفر كل طريقة مقياس حدارة معيّراً عنه بالدولار ومكاففاً للآخر. والفرق في العلومة الاقتصادية الموقرة 
متداسب مع النقطة الزمنية المستخخدمة (أي الحاضر للقيمة الحاليةء مقابل المستقبل أو ماية مدة الدراسة للقيمة المستقبلية). 


4 طريقة القيمة السنوية 

القيمة السنوية (/418) لمشروع ما هي سلسلة سنوية من مبالغ متساوية بالدولار» لمرحلة دراسة منصوص عنهاء تكون 
مكافقة للتدفقات النقدية الداخلة والخارحة وععدل فائدة يكون بوجه عام ال .4RR(‏ لذاء فإن القيمة السنوية 
لمشروع ما هي العائدات السنوية المكاففة أو المدخرات (8) مطروح منها النفقات السنوية المكافئة ()» مطروح منها 
المكافئ السنوي لمقدار استرداد رأس الال (۸)» وهو ما تحدده المعادلة (5-4). تحسب القيمة السنوية المكافئة لكل من 
۸ و و02 في حالة مدة الدراسة ۷» التي غالياً ما تقاس بالسنين. وي صورة معادلة» تكون القيمة السنوية ۸۷ 
التي هي تابع ل %: كالتالي: 

(4.4) AW(i%)= R- E-CR(i%) 

لابد لنا أيضاً من ملاحظة أن القيمة السنوية لمشروع ما تكافئ قيمتيه الحالية ۷W‏ والمستقبلية ۴۷. أي إن: 
AW = PWP, 196, N)‏ رأيضاً: 30 ,% 1 ,4/۴ AW = ۴W‏ لذا يمكن حسابها بسهولة لمشروع ما من تلك القيم 
المكافقة الأخرى. 

وما دامت القيمة السنوية 4۷ أكبر أو تساوي الصفرء فإن المشروع جذاب من الناحية الاقتصادية؛ وإلاً فإنه ليس 
كذلك. تعني القيمة السنوية 4۷ التي تساوي الصفر أن الشروع يسمح بالحصول على عائد ستوي يساوي مماماً 
ل .MARR‏ 

عندما تغيب العائدات من لمعادلة (4.4)» فإننا نعبر عن هذا القياس ب (% 2108003 ونسميه: 'التكلفة السنوية 
التنظمة للكاقة " رومع uniform annual‏ #دواوضيوظ. إن التكلفة السنوية المنتظمة للكافة (% E04٥)‏ ذات القيمة 
المدحفضة أفضل من تلك ذات القيمة المرتفعة. 

إن مقدار استرداد رأس امال C۸‏ لمشروع ما هو التكلفة السنوية المكافقة المنتظمة لرأس الال المستثمر. إنه المبلغ 
السنوي الذي يغطي البندين التاليين: 

1. حسارة (فقدان) قيمة الأصول 
2. الفائدة على رأس الال المستثمر (أي عند معدل العائد الجذاب الأدنى .)MA۸R۴‏ 

انظر على سبيل المثال إلى آلة أو إلى أصل آخخر ستيلغ تكلفته 810,000 ويدوم خمسة أعوام وتبلغ قيمته المستخلصة 
(قيمته السوقية) 82,000. وبالتالي فإن قيمة ما يفقده هذا الأصل على مدى حمسة أعوام تبلغ 88,000. إضافة إلى أن 
معدل العائد الحذاب الأدنسى 1۸8۴ يبلغ %10 سنوياً. 

يمكن أن نبيّن أنه يا كانت الطريقة المستخدمة في حساب خسارة قيمة أصل ما عير الزمن» فإن مقدار استرداد رأ 
الال 01 السنوي المكافئ يظل هو نفسه. فمثلاً إذا افترضنا وحود انخفاض منتظم في القيمة» يحسب مقدار استرداد رأس 
الال الستوي المكافئ على أنه 82,310» كما هو مبين في (الجدول 2.4). 
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الجدول 2.4: حساب مقدار استرداد رأس الال السنوي المكافى 


قيمة الاستنمار الخسارة المنعظمة الفائدة استخمار بداية مقدار استرداد القيمة الخالية لمقدار استر داد رأ 
ار ار ار أمبتر ار استرداد راس 


العام 8 e TE‏ 
في بداية العامة في القيمة العام معدل 1090 2م رأس المال لعام المال بفائدة = 10% 

$2,600(P/F, 10%, 1) - 4 $2,600 $1,000 $1,600 $10,000 1 
$2,440(P/F, 10%, 2) = $2,016 2,440 840 1,600 8,400 2 
$2,280(P/F, 10%, 3) - 3 2,280 680 1,600 6,800 3 
$2,120(P/F, 10%, 4) = $1,448 2,120 520 1,600 5,200 4 
$1,960(P/F, 10%, 5) > $1,217 1,960 360 1,600 3,600 5 

$8,758 


CR = $8,758 (A/P, 10%, 5) = $2,310‏ 
8 هذا ما يشار إليه لاحقاً على أنه "استثمار بداية العام غير المستره". 


هناك عدة صيغ متاسبة عكن بواسطتها حساب مقدار استرداد رأس الال (التكلفة) للحصول على النتيجة الواردة في 
(الددول 2.4). ورعا تكون أسهل الصيغ فهماً تلك المي تتضمن إيجاد المكافئ السنوي لاستثمار رأس الال الأولي ومن 
ثم طرح المكافئ السنوي للقيمة المستخلصة. ويكون: 
CRG %) = (A1 P, i %, N)=S (4F, i %, N)‏ )5.4( 
حيت: 1 = الاستثمار الأولي للمشروع”. 
$ = القيمة المستخلصة (قيمة السوق) في هاية مدة الدراسة. 


۷= مدة دراسة المشروع. 
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عندما تطبق المعادلة (5.4) على المثال في (الجدول 2.4)» يكون مقدار استرداد رأس المال: 
CR(10%) = $10,000(4/ P, 10%, 5) - 52,000) 4/ F, 10%, 5)‏ 
$2,310 (2,000)0.1638 - (510,000)00.2638 = 
هباك طريقة أخر ی لحساب مقدار استرداد رأس الال 01 وهي إضافة مقدار مال سداد سنوي 1"۸ ۵01 
مسر (أو إيداع) إلى الفائدة على الاستثمار الأصلي. ويكون: 
CRA) = (I= SXAIF, i %, N)+ I(i%)‏ )6.4( 
عندما تطبق المعادلة (6.4) على المثال في (الجدول 2.4)» يكون مقدار استرداد رأس المال: 
CR(10%) = (10,000 - $2,000)(4/ F, 10%,5) + $10,000(10%)‏ 
$2,310 = )$10,000(0.10 + )$8,000(0.1638 = 


ومع ذلك هناك طريقة أخحرى لحساب مقدار 012 وهي إضافة التكلفة السئوية المكافقة للحسارة المنتظمة في قيمة 
الاستثمار إلى الفائدة على القيمة المستخلصة: 
CRE) = (1= S(A/P,i%, N)+ 3 (i%)‏ )7.4( 


* بعتا الاستمار في بعض الحالات على مدد عدة. في هذه الحال» تكون ‏ القيمة الخالية 888 لكل مبالغ الاستمار. 
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بالتطبيق على المثال المستخدم سايق 
CR(10%) = (10,000 -$2,000)(4/P, 10%, 5) + 32,0000096(‏ 
$2,310 (52,000)0.10 + )$8,000(0.2638 = 


المغال 8-4 
باستخخدام طريقة القيمة السنوية ۸۷ والمعادلة (4.4)» بين ما يلي: هل التجهيزات الموصوفة فسي المثال 3-4 يحب أن 
يوصى 4ا؟ 
ا حل: 
تعطي الطريقة ۸۷ المطبقة على المثال 3.4 ما يلي: 
RE CR‏ 
AW (20%) = $8,000 - [$25,000(4/ P, 20%, 5) -$5,000(4/ F, 20%, 5)‏ 
)$671.90 - $8,359.50( - $8,000 = 
$312.40 = 
ولأن القيمة السنوية للتجهيزات (410/)2096 موجبة» فإن هذه التجهيزات تغطي أكثر من تكلفتها خلال مدة خمسة 
أعوام وتربح 0 كعائد سنوي على الاستثمار غير المسترد. والحقيقة أن "الفائض"” السنوي المكافئ هو 5312.40) وهذا 
يعسي أن التجهيزات اقتصدت عائدات أكثر من %20 على استثمار بداية العام غير المسترد. وعليه فإنه يجب التوصية 
هذه التجهيزات باعتبارها فر اصة استثمار جذابة. عكننا أيضاً التأكيد أن (۸۷)20% في المثال 8-4 مكافقة ل ۴۷W)20%(‏ 
3 
9 = ف الغال 3-4 و52,324.80 = (20%) ۴ في اٿال 7-4. أي: = (5 ,20% AW(20%) = 5934.29 (4/P,‏ 
0 وكذلك: $312.40 = (5 ,20% AW(20%) = $2,324.80 (4 / F,‏ 


المثال 9-4 
تفكر شركة استثمار ببناء مجمع مؤلف من 25 وحدة سكنية في مدينة هي في حالة توسسع. وبسبب إمكانية توسع 


المدينة على المدى البعيد» فقد اعتقدت الشركة أن بإمكاما تدبير إشغال كامل للمجمع بنسية %90 كل عام. فإذا كانت 
البنود التالية تقديرات على قدر معقول من الدقة» فما هو الحد الأدنى الشهري للأجرة التي يجب أن تفرضها الشركة 
إذا كانت ترغب بالحصول على %12 كمعدل عائد جذاب أدنى 218181 رفي السنة) (استخدم طريقة القيمة السنوية 


AW 

تكلفة استثمار الأرض $50,000 

تكلفة استثمار البناء $225,000 

مدة الدراسة» ١‏ 0 عا 

الأجرة الشهرية للوحدة ؟ 

تكاليف الصيانة الشهرية للوحدة $35 

ضرائب الملكية والتأمين ستوياً 0 من كامل الاستثمار الأولي 
ا حل: 


تقوم طريقة حل هذه المسألة أولاً على تحديد القيمة السنوية 4۷ المكافة لكل التكاليف .معدل عائد جذاب أدنسى 


MARR‏ مقداره %12 في السنة. . ولتحقيق ربح من هذا المشروع قدره 2 ماما فإن الدحل السنوي من الأحرة المعدل 
لنسبة إشغال قدرها %90 يحب أن يساوي القيمة السنوية ۸۷ للتكاليف: 


تكلفة الاستثمار الأولي = $50,000 + $225,000 = $275,000 
الضرائب والتأمين / في السنة = 0.1 (8275,000) = $27,000 
تكاليف الصيانة / في السنة = %35 )12 x‏ 25( )0.9( = $9,450 
تكلفة استرداد رأس الال /C۸‏ في السنة [المعادلة (5.4)] = $275,000 F/4)$50,000 - (20, 12%, P/4)‏ ,12% ,20( 
= $36,123 
(نفترض أن الاستثمار بالأرض يسترد بنهاية العام 20 وأن الصيانة السنوية تتناسب مباشرة مع معدل الإشغال). 
وهكذا فإن: 


A۷ = 527,500 + 59,450 + 836,123 - 3‏ (للتكاليف) 
لذا فإن الحد الأدنى اللطلوب للأحرة السنوية يساوي 873,073 وبالتركيب السنوي (1 =14) يكون مقدار الأجرة 


الشهرية) 7 : 
4و دق 
(25()0.9 02 


يفضل العديد من متخحذي القرار طريقة القيمة السنوية ۸۷ لأا سهلة التفسير نسبياً عندما يكون المرء معتاداً على 
العمل بكشوف دحل سنوي وملخصات تدفق نقدي. 
٠‏ موقع مرفق على شبكة الإنترنت: http ww. prenhali.com/sulivan _engineering/‏ تکون تکالیف المواد خا 
كبيراً من تكاليف الإنشاء الإجمالية. زر موقع الإنترنت لرؤية مقارنة للقيمة السنوية (4۷) لاستخدام الإسمنت أو الفولاذ 
في بناء الجوائز 2675. ويتضمن الموقع آلة حساب تكلفة باستخدام وريقات الجدولة يمكنك استخدامها لتجربة تحليلك 


الخاصن: 


4 طريقة المعدل الداخلي للعائد 

إن طريقة المعدل الداحلي للعائد 111 هي أو سع طريقة لحساب معدل العائد استخداماً قي إجراء تحاليل الاقتصاد 
الهندسي. وتدعى أحياناً بعدة أمعاء أخرى» كطريقة المستثمر 704 »irvesrer's‏ وطريقة التدفق النقد ي اللحسوم 
discounted cash ow method‏ ومؤشر الر profitability index ıê‏ . 

نحل هذه الطريقة مسألة معدل الفائدة الذي يساوي بين القيمة المكافة للتدفقات النقدية الداحلة لبديل ما (إيرادات أو 
مدحرات) والقيمة المكافة للتدفقات النقدية الفارحة (النفقات» ومن ضمنها تكاليف الاستثمار). بمكن حساب القيمة 
المكافعة بأية طريقة من الطرائق الثلاث النسي بشت سابقاً. ٠‏ ويسمى معدل الفائدة الناتج ال معدل الداحلي للعائد (۸۸]). 

ففي حالة بديل وحيد» ومن وجهة نظر المقرض» لا يكون 18۸ إيجايباً إلا إذا (1) كانت كل من الإيرادات والنفقات 
موحودة في نموذج التدفق النقدي» (2) تجاوز ججموع الإيرادات مجموع التدفقات النقدية الخارجة كلها. افحص كلد 
هذين الشرطين بغية تفادي الجهد غير الضروري الذي يبذل في إيحاد أن IRR‏ سالب. (تتبح المعاينة البصرية للتدفق النقدي 
الصاف تحديد كون 8۸[ يساوي الصفر أو أقل من الصفر). 
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باستخخدام صيغة القيمة الحالية ۷۷ نرى أن المعدل الدعلي للعائد 1۸۸ هو 33/96 الذي يكون عنده: 
N‏ 14 
DR(PIF,i'%,E)= SE, (PIF,'%,K)‏ )8.4( 
k=0 k=0‏ 
حيث ,۸ = عائدات أو مدحرات صافية للعام » 
= نفقات صافية تتضمن أية تكاليف استثمارية للعام 4» 
۷ س عمر المشروع (أو مدة الدراسة). 
.عجرد حساب قيمة /8» تقارن ب 1۸4۸۴ (معدل العائد الحذاب الأدنى) لتقييم ما إذا كان البديل المطررح تقول 
فإذا کان 11488 < "1 يكون البديل مقبولاء وفيما عدا ذلك لا یکوت مقبولا . 
هناك شكل آحر واسع الانتشار للمعادلة (8.4) لحساب المعدل الداحلي للعائد (18۸) للبديل» وهو تحديد / الي 
تكون عندها قيمتها الحالية الصافية PW‏ = الصفر. وقي صيغة معادلة» 1872 هي قيمة 7 التي تكون عندها: 
SEKPIF, i%,k) =0‏ ول PW = RIF, i,‏ )9.4( 
k=0‏ 
ففي حالة بديل بتكلفة استشمار وحيدة في الوقت الحالي (0 = ) متبوع بسلسلة من التدفقات النقدية الداحلة الموجبة 
على مدى ل فإن المحطط البياني للقيمة الخالية 217 مقابل معدل الفائدة له الشكل النموذجي المحدب العام الذي 
يظهر في (الشكل 6.4). النقطة التي تكون عندها 0 = 5187 في (الشكل 6.4) تحدد م9 # الي هي المعدل الداحلي 
تعائد اتروع 
بمكن أيضاً تحديد قيمة 96 ا ز على أنما معدل الفائدة الذي يكون عنده 0 = ۴۷ أر 0 = 4۷. فمثلاء بعل القيمة 
المستقبلية ۴۷ مساوية للصفرء جد أن: 


4 N 
(10.4) FW = YR(F/P,i%, NF) SZE,(FIP,1%, N—k)=0 
k=0 K=0 
+ 
i% 
PW(%) 0 


الشكل 6.4: رسم بياني للقيمة الحالية /518 مقابل معدل الفائدة 
هناك طريقة أخرى لتفسير المعدل الداعلي للعائد 188 وذلك من خلال طط رصيد الاستثمار nvestment- Balance‏ 
.Diagram‏ (انظر أيضاً الفقرة 9.4). يُظهر (الشكل 4 المقدار الذي ما زال يجب استرداده من الاستثمار الأصلي لي 
بديل ماء بدلالة الزمن. وتعبّر الأسهم المتجهة إلى: الأسفل في (الشكل 7.4) عن العائدات السنوية (ر5 - ۾۸) في حالة 


3/ تستخدم غالبا بدلاً من م للدلالة على معدل القائدة الذي يجب تحديده. 
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۷ > > 21 مقابل الاستثمار غير المسترد» وتُظهر الخطوط المتقطة تكلفة الفرصة البديلة للفائدة أو الربح» في رصيد 
استثمار بداية العام. العدل الداحلي للعائد 11 هو قيمة '7 في (الشكل 7.4) النسي تتسبب في أن يكوت رصيد الاسثمار 
غير السترد مساو ماما للصفر في ماية مدة الدراسة (العام 0۷ ولذا فهو ثل معدل الربح الداخلي لمشروع ما. من الهم 
ملاحظة أن 796 تحسب على استثمار بداية العام غير ا لمسترد خلال عمر المشروع؛ وليس على جحمل الاستثمار الأولي. 
تحتوي الفقرة 9.4 على أمثلة إضافية عن مخططات رصيد الاستثمار. 


PQ +i) 
3 سبج انه 1 کر‎ EDN +) 
1 ا ل‎ 
3 
1 م > الاستثمار الأصلي‎ 
ج‎ 
0 1 


الشكل 4 مخطط رصيد الفائدة الذي يُظهر المعدل الداخلي للعائد +183 

تنطوي طريقة حل المعادلات (8.4) وحتى (10.4) عادة على حسابات التجربة والخطأ إلى أن يتم التقارب نحو” أو 
يصبح بالإمكان استقراؤها. يعد انال 10-4 حلا نموذحياً. 
المغال 10-4 (إعادة عرض للمغال 4ى 

بمكن توظيف استثمار رأس مال بقيمة 810,000 في مشروع سينتج إيراداً سنوياً منتظماً بقيمة 5310 8 لمدة هة 
أعوام؛ ثم تصبح قيمته المستخلصة (السوقية) 82,000. ستبلغ النفقات السنوية 83,000. الشركة على استعداد لقبول أي 
مشروع يأتي بعائدات قيمتها على الأقل %10 في العام على حمل رأس الال المستثمر. بّن إمكان قبول المشروع 
باستخدام طريقة المعدل الداخحلي للعائد +111 
ا حل 

نرى مباشرة في هذا المثال أن مقدار التدفقات النقدية الموحبة ($13,550) يتجاوز مقدار التدفقات النقدية السالبة 
(810,000). لذا فإنه يمكن على الأغلب تحديد 7 ذات قيمة موجبة. بمكننا حساب المعدل الداحلي للعائد +181 بكتابة 
معادلة للقيمة الخالية ۴۷ لإجمالي التدفق النقدي الصافي للمشروع وحعلها مساوية للصفر: 

PW = 0 = -$10,000 + )55,310 - $3,000)(P/ (1'96,5,ك‎ 
+ $2,000 (P/ 4,i'%,5); % =? 

لو لم نكن نعلم سلفاً المدواب من الثال 2.4 (1096 = ) لكنا رعا حاولنا استخدام قيمة منخفضة تسيا ل ۲ كك 
5 مشلا وقيمة مر تفعة نسبياً ل 7 ك %15 مفلا سيستخدم الاستيفاء المخطي 0۸ :]هم1۵۲ ۸۳[ لإيجاد قيمة “ل 
وعلى الإحراء المستخخدم في (الشكل 8.4) ألا يتجاوز مجال 9010. لدينا: 


At =5%: PW = 810,000 + 52,310)4.3295( 
+ $2,000 (0.7835) = +8 
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Ati - 1596 : PW - 810,000+ 52,310)3.3522( 
+ $2,000 )0.4972( = -2 


القيمة الحالية بالآف الدولارات 


2 
الشكل 8.4: استخدام الاستيفاء الخطي لإيجاد القيمة التقريبية ل 1۸۸ للمثال 10-4 


وستب أن لدينا قيمئين حاليتين ۷ موجبة وسالبة» فقد حُصر الحواب. المنحني امنقط في (الشكل 8.4) هو ما 
نعر عنه تقريبياً بشكل نحطي. بمكن تحديد الجواب 796 باستخدام المثلنات المتشاكة المنقطة النسي تظهر في (الشكل 8.4): 
القطعة 84 القطعة 4 


القطعة 8€ القطعة ع 
حيث 84 القطعة المستقيمة: 5% - 15% = 4- 8. ومنه: 


15%-5% i%-5% 
$1,568-(-$1,262) $1568-$0 


ل 568 
)$1262( $1568 
- 5,5% + 5% = 


ولا كان معدل العائد الداخلي للمشروع 182 (10.5%) أكبر من معدل العائد الحذاب الأدنى 148۴ فإن 
المشروع مقبول. يجسد هذا الحل التقريسي عملية التجربة والخطأء إلى جانب الاستيفاء الخطي. ويعود الخطأ في هذا 
الجواب (الفعلية ۲ = 10) إلى عدم حطية تابع القيمة الحالية 1# وكان يمكن أن يكون أقل لو أن محال معدلي الفائدة 
المستخدم في الاستيفاء كان أصغر. 
بتنا نعلم» من جواب المثال 2-4 أن المشروع مقبول كحد أدنى وأن # - 1۸88 = %10 في العام. يمكننا تأكيد 
هذه النتيجة بتعويض 10% = في معادلة القيمة الحالية ۲۷ على النحو التالي: 
PWA0%) = -810,000 + )55,310- $3,000)(P/ 4,10%,5)‏ 
$2,000(P/F,10%,5) = 0‏ + 


المغال 4 -11 (إعادة عرض للمغال 3-4) 
اقترح مهندسون قطعةٌ معدات جديدة لزيادة إنتاحية إحدى عمليات اللحام اليدري. تبلغ تكلفة الاستثمار 825,000 


وستبلغ القيمة السوقية (المستخلصة) للقطعة $5,000 في ماية العمر المتوقع لقطعة التجهيزات والبالغ حمس سنوات. ستبلغ 
زيادة الإنتاحية التي ستحصل بفضل قطعة التجهيزات هذه 88,000 في السنة بعد طرح تكاليف التشغيل الإضافية من 


(1596-596) +596 ع 9غ 
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قيمة الإنناج الإضافق. يظهر (الشكل 44 خخطط تدفق نقدي هذه القطعة. قدّر قيمة 1۸۸ (للعدل 0 للعائد) 
للقطعة اللقترحة. هل هذا استثمار حيد؟ تذكر أن MARR‏ (معدل العائد الجذاب الأدنى) بلغ %20 سنو 
الحل: 
باستخدام المعادلة (9.4)» صل على التعبير التالي: 
PW (i%) = 58,000 (P/ 4, %, 5) + $5,000(P/F, i %,5)-$25,000 =0; =?‏ 
استخدم (الحدول 3.4) حل هذه المعادلة بطريقة التجربة والخطأً. يُظهر (الشكلان 9.4 و10.4) حسابات القيمة الحالية 
/لاط العائدة (للجدول 3.4). 


الجدول 4.: حساب قيم حالية منتقاة 70/09 في المثال 11-4 


2 (كقيمة عشرية) PW)‏ 
0.00 $20,000 = $25,000~ )$5,000(1 + )$8,000(5 
0.10 8,430.90 = 25,000 - (5,000)0.6209 + )8,000(3.7908 
0.20 0 - 25,000 - (5,000)0.4019 + )8,000(2.9906 
0.25 0 - = 25,000 - (5,000)0.3277 + )8,000(2.6893 
0.30 0 - = 25,000 - )5,000(0.2693 + )8,000(2.436 


وبالعاينة» يظهر أن قيمة ۲% حيث 0 = ۷ تبلغ نحو 9022. في أغلب التطبيقات» قيمة 796 التسي تساوي 22 
دقيقة دقة كافية» لأن اهتمامنا ينصب أساساً على معرفة كون 796 يساوي أو يتجاوز ال 14۸۸. يمكن تحديد قيمة از 
بدقة أكبر عن طريق حل المعادلة الأخيرة مباشرة بحسابات تحربة وحطأ متكررة (21.57796 = ). من الواضح أن قطعة 
التجهيزات هذه حذابة من الناحية الاقتصادية» لأن 21.577% > 20%. 


5 لم ا فلكجزء عشري) 3 


الشكل 9.4: ۷ مرسومة بيانياً بدلالة ز, للمثال 11-4. 


نقطة أحيرة لا بد مسن إيضاحها تعلق بالمثال 11-4. نحد مخطط رصيد الاستثمار في (الشكل 11.4) وعلى القارئ أن 
يلاحظ أن 21.57796 = ۲ هي معدل العائد محسوبة على استثمار بداية العام غير المسترد. رأن 1۸۸ (المعدل الداخملي 
للعائد) ليس معدل عائد متوسط كل سنة مبنياً على أساس إجمالي الاستثمار البالغ 825,000. 


هناك تطبيق شائع لطريقة المعدل الداخعلي للعائد 18۴ وهو ما يسمى بأصناف مسائل التمويل بالتقسيط مدر امإو 
جاع ترتسبط هذه المسائل بتدابسير مالية لشراء بضائع "في أواها". غالباً ما يدفع المقترض إجمالي عبء الفائدة أو 
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PWI%)in $ 


25% - 20% %20% 
$934.30 - ($1,847.10) 934.30 0 


$934.30 
)20% ~ )سس سس جه 2096 = 28/6 
(51,847:10-) - 5934.30 


Fh = 076‏ 
الشكل 10.4: استححدام الاستيفاء الخطي لإيجاد ال 18۸ التقرييي في المثال 11-4 والشكل 9.4 

التمويل على أساس مقدار البلغ المستحق في بداية القرض بدلا من أن يكون على أساس رصيد القرض غير المافوع» كما 
هو مبين في (الشكل 11.4). غالباً ما يكون متوسط رصيد القرض غير السدد يساوي نصف امبلغ الأول المقترض. ومن 
الواضح أن الرسوم المالية المبنية فقط على كامل البلغ المقترض تنطوي على دفعات فائدة على أموال ليست ف واقع الأمر 
مقترضة لكامل المدة. تؤدي هذه الممارسات إلى معدل فائدة فعلي غالبا ما يتجاوز إلى حد بعيد معدل الفائدة المخصوص 
عنه. ولتحديد معدل الفائدة الحقيقي الذي يفترض قي مثل هذه الحالات: عالباً ما ُستخدم طريقة المعدل الداخلي للعائد 

+ل18. تعد الأمثلة 12-4 و13-4 و14-4 مسائل غوذيحية عن التمويل بالتقسيط. 


$30,394 


$27,226 
1215772 
823375 0 | ر 
3° | رجو 58 
$18,692 ا 
e‏ + 525000[ 35 
38000 | 1257 4< 
$12,999 2 $19,226 


$13,000 


~$0 


الأعوام 


الشكل 11.4: طط رصيد الاستثمار للمثال 11-4 
المثال 12-4 
في عام 21915 قيل إن ألبرت إبستن «زمإوررظ :و47 اقترض مبلغ $7,000 من مصرف كبير في نيويورك بشرط أن 
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يسدد %7 من القرض كل ثلاثة شه إلى أن يسدد ما جموعه 50 دفعة. وعند تسديد الدفعة الخمسين» يكون قد سدد 
كامل القرض البالغ 87,000. قام ألبرت بحساب معدل فائدته السنوي» فإذا به: > 4[/87,000 × (0.07)87,000] 
(0.28)2890 
(آ) ما مقدار معدل الفائدة الستوية الفعلي احقيقي الذي دفعه ألبرت؟ 
(ب) ماذا لو أن هناك خطأ ما فی حساباته؟ 
احل: : 
() صل على معدل الفائدة الحقيقي لكل ثلاثة أشهر .عساواة القيمة المكاففة للمبلغ المقترض بالقيمة المكافة للمبالغ 
المسددة. وعساواة مقادير ۸۷ للربع الواحد (ثلائة أشهر)» مجد: 
لكل ربع (ثلاثة أشهر) (87.000) 0.07 = i %/q(r., 50 qtrs.)‏ رط / 4( $7,000 
(A1 P, 1096, 50( - 7‏ 
الخطوة التالية هي الاستيفاء الخطي لإيجاد % 8 لكل ربع (ثلاثة أشهر) باستخدام المثلئات المتشاقة: 
P, 6%, 50) = 0.0634‏ 41( 
(4/P, 1%, 50) = 0.0725‏ 


(A/P, i%, 50) 


القطعة فح القطعة عل 


إلقطعة CB‏ القطعة كر 


7976-19 00725-7 
790-696  0.0725--4 


19% 79-14 00| 
0.0091 


أر :كل ربع (ثلاثة أشهر) 67390 بد 1/96 
عكننا الآن حساب القيمة الفعلية السنوية ل 296 التسي كان ألبيرت يدفعها: 
i % = [(1.0673)-1]100%‏ 

سنوياً 30% ند 
(ب) ومع أن حواب ألبرت البالغ 06 قريب من القيمة الحقيقية البالغة 3096) فإن حساباته لم تضع في الحسبان المدة 
التي استغرقتها دفعاته. غمثلاً. يمكنه أن يحصل على جواب 8 إذا كان قد سدد 20 دفعة ربع سنوية أو 50 دفعة 
ربع سنوية أو 70 دفعة ريع سنوية قيمة كل منها 8490 ! قفيما يتعلق بعشرين دفعة ربع سنوية: يبلغ للعدل الحقيقي 
الفعال للفائدة 14.5 % سنوي ويبلغ هذا المعدل ل 70 دفعة ربع سنوية 1 سنوياً. وكلما زاد عدد الدفعات يزداد 
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معدل الفائدة السنوي الحقيقي الفعال الذي يفرضه المصرف على القترض» لكن طريقة ألبرت لا تبيّن مقدار هذه 


الزيادة 


الخال 13-4 

أعلنت شر كة التمويل (فلاي باي نايتاطعاN-رط-را۴)‏ عن "خطة صفقة %6" لتمويل شراء سيارات. يضاف للقرض 
الممول %6 على كل عام يكون هناك فيه نقود تستحق الدفع. ثم يقسم المجموع على عدد الأشهر التسي ستقسط عليها 
الدفعات» والحاصل هو مقدار الدفعات الشهرية. فمثلا تشتري امرأة في إطار هذه المخنطة سيارة بلغ 810,000 وتدفع 
مبلغ 0 نقدا. كدفعة أولى. وهي ترغب بدفع الرصيد البالغ 87,500 على 4 قسطاً شهرياً: 


سعر الشراء - 510,000 
- الدفعة الأولى = 2,500 
= الرصيد المستحق (0م) - 7,500 
+ 6% رسم مويل = 0.06 × 2 عامان × 87,500 = 900 
- مالي المبلغ الواجب الدفع = 8,400 
.. الدفعات الشهرية (ه) = 24/58,400 - 5350 
فما مقدار المعدل السنوي الفعلي للفائدة الذي تدفعه في الواقع؟ 


ا حال 
يسبب أن هناك 24 دفعة مقدار كل منها 5350 تسدد في نماية كل شهرء فإن هذا يشكل أقساطا سنوية (4) بمعدل 
فائدة مجهول 7% يجب حسابه فقط على الرصيد غير المدفوع بدلا من كامل مبلغ 57,500 المقترض. يظهر (الشكل 
4 تدفق نقدي هذه الحالة. في هذا المثال» يبلغ المبلغ المستحق على السيارة (أي الرصيد الأولي غير المدفورع) 87,500» 
لذا يستخحدم تعبير التكافؤ التالي احساب معدل الفائدة الشهري الجهول: 
37 ,9/6 ”3 رم / ط)ار Po=‏ 
 %, 24 months)‏ ر4 / mo (P‏ / $350 = $7,500 


$7,500 
P/ 4,1%, 24) = 32309 2 وھ‎ 
(P1 4,1 %, 24 =z 


Fo = $7,500 


الشكل 12.4: مخطط التدفق النقدي العائد للمثال 13-4 من وحهة نظر شر كة التمويل. 
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اجعة حداول الفائدة لعوامل 2/4 عند 24 = ال أقرب ما تكو إلى 221.43 جد أن = (24 ,3/496 ,إررص) 
غر 3 هي 
1 وأن: 21.2434 = )24 ,1% باراص). 


> 


(P/A,i%, 24 


1% 3/4% 
القطعة 00 القطعة عل 
القطعة 8€ القطعة 8۸ 
4 - 21.43 96م - 196 


1% - 314% 218891 - 1-4 
نر‎ % = 0.93 per month 


الشكل 13.4: استخدام الاستيفاء الخطي لإمجاد المعدل الداحلي التقرييسي للعائد في امثال 13-4 
بين (الشكل 13.4) استيفاء ععطياً للمجهول 18۸. ولا كانت الدفعات هي دفعات شهرية؛ فإن معدل الفائدة 
المفروض يلغ 0.93 في الشهر. والمعدل الاسعي المدفوع على للبلغ المقترض هو 11.1696 = (0.9396)12 تركب شهرياً. 
وهذا يوازي معدل فائدة سنوي فعلي مقداره 12% = 100% × [1 -0.0093(12 + 1)]. وهكذا فإن ما ظهر في البداية 
على أنه صفقة حقيقية» ينطوي ف حقيقة الأمر على معدل فائدة سنوية فعلية هي ضعف العدل المتصوص عليه. والسبب 
في ذلك هو أن البلغ المقترض يقتصر وسطياً على 83,750 على مدى عامين» لكن الفائدة الي فرضتها شركة التمويل 
على مدى 24 شهراً كانت على مبلغ 87,500. 


المغال 14-4 

تحناج ش ركة صغيرة ة لاقتراض 0 $. فأدل المصرفي الحلي الوحيد بالتصريح التالي: "مكنا إقراضكم 160,000 $ 
معدل فائدة مناسب تماماً يبلغ %12 لقرض مدته خمسة أعوام. ولكن لضمان هذا القرض» عليكم القبول بفتح حساب 
شيكات (بدون فائدة) يبلغ متوسط الرصيد الأدنسى فيه 532,000. إضافة إلى ذلك يجب دفع مبالغ الفائدة في ثماية كل 
عام ویسترد كامل رأس المال بدفعة واحدة في ماية العام الخامس". فما معدل الفائدة الستوي الفعلي الواحب (المستحق) 


على القرض؟ 
الحل: 

يُظهر في (الشكل 14.4) مخطط التدفق النقدي من وجهة نظر المصرق. . من المفيد عند الشروع بالحل لإيجاد معدل 
فائدة بهول رسم مخطط تدفق مدي قبل كتابة علاقة تكافق. يمكن الآن يسهولة حساب معدل الفائدة (057 الذي يقيم 
تكافواً بين التدفق النقدي السالب والتدفق النقدي الموجحب: 
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Fg= $128,000 


A= 0.12)5160,000( = $19,200 


Po = $128,000 (= $160,000 ~ $32,000)‏ 
الشكل 14.4: عنطط التدفق التقدي العائد للمثال 14-4 
Po™ Fg(PIF, 7 %, 5) + A(PIA, i %, 5)‏ 
(P/F, ¥ %, 5) + $19,200 (PIA,  %, 5)‏ $128,000 = $128,000 
فإذا بحربنا 15% = #» نكتشف أن $128,000 = 5128,000. لذا فإن معدل الفائدة | الفعلي هو %15 سنو 


4 الصعوبات المرتبطة بطريقة المعدل الداخلي للعائد 

تفترض طرائق ۶۷ و۴۷ و۸۷ أن الإيرادات الصافية بعد حسم النفقات (الأموال المستردة الموجحبة) في كل مدة يعاد 
اسثمارها معدل MARR‏ خلال مدة الدراسة ¥إ. في حين أن طريقة +18 ليست غددة هذا الافتراض وهي تقيس معدل 
الربح الداحلي لاستثمار ما 

ومن بين الصعوبات الأحرى التي تعترض طريقة 188 الصعوبات الحسابية ووجود عدة معدلات داخلية للعائد 
RRs)‏ في بعض أنواع المسائل. ف اللحق 4-4 نبحث ونعطي أمثلة على إجراء للتعامل مع معدلات متعددة للعائد نادراً 
ما يجري التعرض ها. وبوجه عام فإن المعدلات المتعددة لا تعنسي الكثير فيما يتعلق بأغراض أتخاذ القرار» ولا بد من 
استخدام طريقة تقوم أحرى (طريقة القيمة الحالية بلاط على سبيل اللثال). 

هناك عائق آخر محتمل أمام طريقة المعدل الداحلي للعائد 18۸ وهو أنه لا بد من توخي الحذر الشديد عند تطبيقها 
وتفسيرها في تحليل بديلين أو أكثر إذا كان لا بد من انتقاء أحدهما فقط (أي بدائل استبعادية عنازولا[ممت القتسم 
وه لجع ةاة). بحث هذا بتوسع أكبر في الفصل 5. تكمن اميزة الأساسية هذه الطريقة في کومما تلقى قبولاً واسعاً في 
الصناعة» حيث تُستخدم روتينياً أنواع متعددة من معدلات العائد والنسب 005هم في عمليات انتقاء المشاريع. وتنظر 
الإدارة للفرق بين المعدل الداحلي لعائد مشروع ما والعائد المطلرب (أي 4۸۸ على أنه مقياس أمان للاستثمار. 
ويدل الفارق الواسع بينهما على هامش أمان أكبر (أو على خخطورة نسبية أقل). 


H. Bierman and 5. Smidt, The Capital Budgeting Decision: Economic Analysis of investment projects (New York: :رظil‎ * 

.Macmilan Publishing Company, 1984)‏ يعسي مصطلح ا معدل الداحلي للعائد أن قيمة هذا القياس تعمد فقط على التدفقات النقدية من 

استثمار ماء وليس على أية افتراضات لمعدلات إعادة الاستثمار: "لا يحتاج الرء لمعرفة معدلات إعادة الاستثمار لحساب المعدل الداخخلي للعائد. ومع 
ذلك فقد يحتاج لمعرفة معدلات إعادة الاستثمار لمقارئة البدائل" (صفحة 34). 
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طريقة المعدل الخارجي للعائدة 

قد لا يكون افتراض إعادة الاسثمار الذي تنطوي عليه طريقة 185 المشار إليه آنفا» صالاً في دراسة الاقتصاد 
الهندسي. فشا إذا كان مقدار معدل العائد الجذاب الأدنى لإحدى الشركات )M۸۸۴(‏ %20 ف السلة» وكان 
المعدل الداعلي لعائد أحد المشاريع (188) %42.4 لا يكون من الممكن للشركة أن تعيد استثمار العائذات النقدية 
الصافية من المشروع بمقدار يفوق بكثير 9020. نتج عن هذا الوضع وعن الاحتياحات الحسابية والمعدلات المتعددة الممكنة 
للفائدة والمرتبطة بطريقة 01878 نتج عن كل ذلك بزوغ طرائق أحرى لمعدلات العائد يمكن أن تعاج بعض نقاط الضعف 
تلك. 

إحدى تلك الطرائق هي طريقة المعدل الخارحي للعائد (۸۴). وهي تأحذ مباشرة بالحسبان معدل الفائدة () 
الخارحي للمشروع الذي عكن فيه إعادة استثمار (أو اقتراض) التدفقات النقدية الصافية المولدة (أو المطلوبة) من هذا 
المشروع خلال عمره. فإذا كان معدل إعادة الاستثمار الخارجحي هذاء والذي هو عادة الل 14۸ العائد للشركة» 
يساوي المعدل الداحلي لعائد المشروع ۸۸[ء فإن طريقة 8۸۸ (أي طريقة المعدل الخارحي للعائد) تعطي نائج ممائلة 
لتلك الي تعطيها طريقة 18۸ (أي طريقة المعدل الداحلي للعائد). 

هناك غالباً ثلاث خطوات تُستخدم في الإحراء الحسابسي. أولاًء بحسم صافي التدفقات النقدية المخارجة إلى الزمن 
صفر (الزمن الخاضن معدل 6% لمدة الت ركيب الواحدة. ثانياء رکب كل التدفقات التقدية الداحلة الصافية للمدة ١‏ 
ععدل 8% تالا يحدد المعدل الخارجي للعائد وهو معدل الفائدة الذي يقيم تكافؤاً بين القدارين. تُستخدم في هذه 
الخطوة الأحيرة القيمة الطلقة للقيمة الخالية المكاففة لصاف التدفقات النقدية الخارحة .معدل 90ج (الخطوة الأولى). وبصيغة 
معادلة حبرية» فإن المعدل الخارجي للعائد 8812 هو % 7 الذي يكون عنده: 


x 


N 
(114) SE,(P/F,e%, (FIP, %, N) = ZRL(F 1P, 8%, N ~E) 
k=0 k=0 


حيث: 8 = فائض الإيرادات على النفقات في المدة » 

ع = فائض النفقات على الإيرادات ق المدة م 

۷ = عمر المشروع أو عدد المدد المدروسةت 

ج » المعدل الخار جحي لإعادة الاستثمار للمدة الواحدة. 
لدينا بيانياً ما يلي (تتعلق الأعداد بالخطوات الثلاث): 


O. 3 Ry(F/P, ماع‎ N) 


x 
ٌ Ep (P/F, € %, k) 


7 
يكون المشروع مقبولاً عندما يكون 6 العائد لطريقة المعدل الخارجي للعائد 8۸۸ أكبر فن 318287 الشركة أو 


* تعرف هذه الطريقة أيضاً باسم "طريقة المعدل الدالي للعائد المعدلة" (801830). انظر على سبيل ل: Park, and 0. P. Sharp-Êette,‏ به بع 
Advanced Engineering Economy. New York: John Wiley & Sons. 1990, pp. 223-226‏ 
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يساويه. 

تتمتع طريقة E۸8۸‏ .عيزتين مقارنة بطريقة 1106: 
1. بمكن عادة حلها مباشرة دون اللجوء إلى التجربة والطاً. 
2 لا تخضع لاحتمال معدلات عائد متعددة. (ملاحظة: يناقش الملحق 4-4 مسألة معدل متعدد للعائد في طريقة المعدل 

الداحلي للعائد). 
المثال 15-4 

بالعودة إلى المثال 11-4» وبافتراض أن 20% = 1۸48۸ = ع في السنة. ما المعدل الخارجي لعائد المشروع 8۴۴» وهل 
المشروع مقبول؟ 
ا خل: 

'باستخدام المعادلة (11.4)» لدينا العلاقة التالية التي يجب حلها لإيجاد قيمة "2 

$25,000(F/ 2, 1/96, 5) = $8,000 (F / 4, 20%, 5( + $5,000 
864,532.80 


1P, 1%, 5) = 2.5813 = كز‎ 
(F/P,i %, 5) = os 000 70 


i =20.88%‏ 
ولما کان 7 > MARR‏ فإن المشروع مبرر» ولكنه بالکاد كذلك. 


المثال 4 -16 
عندما تكون 1596 > ع ويكون 96 20 > 1۸8۸ في السنة» فهل المشروع الذي يظهر مخطط تدفقه النقدي الإجمالي 


فيما يلي مقبول. لاحظ أن هذا المثال ين استخدام ع المختلفة عن 1۸8. يمكن لهذا أن يحدث قيما لو عو جزء من 
المال المرقبط ممشروع ماء أو كل هذا المال» لسبب أو لآخر» حارج بنية رأس المال الطبيعية للشركة. 
0 $6,000 56,000 $6,000 $6,000 
۲ 
$1,000 $1,000 $1,000 51,000 $1,000 $5,000 
الستوات 
$10,000 
ا خحل: 
(Kk = 0),‏ $10,000 = 
E, = $5,000 (k =1),‏ 
Ry, = $5,000 for k = 2,3, ..‏ 
,000(P/F, 15%, 1)](F / P, 1/96, 6) = $5,000(F / 4, 15%, 5): inî 2%‏ ,85+ 000 ,$10[ 


إن 90 + أقل من MARR‏ = 49020 لذا فإن المشروع سيكون غير مقبول تبعاً لطريقة البمعدل الخارحي للعائد 
للعائد .ÊRR‏ 
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4 طريقة مدة السداد (الدفع) 

تعبر كل الطرائق التسي ورد شرحها حتسى الآن عن رحية بديل مقترح لمدة دراسة /8. أما طريقة السداد التي 
غالبا ما تدعى طريقة الدفع البسيطء فإها تبين سيولة المشروع اهنوا وليس رغيته. تاريخياء استخدمت طريقة السداد 
كمقياس لخطورة ال مشروع» حيث إن السيولة تتعامل مع السرعة التي يمكن ها استرداد استثمار ها. تعتبر مدة السداد 
ذات القيمة الميحفضة مرغوبة. وببساطة» فإن طريقة السداد تحسب عدد السنوات المطلوبة 3 تصبح التدفقات النقدية 
الداحلة مساوية بالضبط للتدفقات النقدية الخارجة. لذا فإن مدة السداد البسيطة هي أصغر قيمة ل 3 > 0)8 تتحقق 
عندها هذه العلاقة وفق عرف تدفق نماي العام النقدي الطبيعي الذي نتبعه. ففيما يتعلق ممشروع يقع فيه استثمار رأس 
المال كله في الزمن 0> لدينا: 


8 
(12.4) (Rx ~E)-1I 20 
اعم‎ 


تتجاهل مدة السداد البسيط © القيمة الزمنية للمال وجميع التدفقات النقدية التي تحدث بعد 8. إذا طبقت هذه 
الطريقة على مشروع الاستثمار في المثال 3-4» فإن عدد السنوات المطلوب كي يتجاوز المجموع غير المحسوم للتدفتات 
النقدية الداخلة في الاستثمار الأساسي هو أربع سنوات. يظهر هيا الحساب في العمود 3 من (الجدول 44). فقط عندما 
تكون 6 = N‏ (آخر مدة في أفق التخطيط) تكون القيمة السوقية (المستخلصة) متضمنة في تحديد مدة السداد. وكما يظهر 
من المعادلة (12.4)» فإن فترة التسديد لا تبين أي شيء فيما يتعلق بكون المشروع مرغوباً فيه أم لاء اللهم إلا السرعة 
الي سيسترد ها الاستثمار. يمكن أن تؤدي مدة السداد إلى استخلاص نتائج مضللة» ويتصح ها كمعلومة إضافية فقط» 
إضافة إلى واحدة أو أكثر من الطرائق الخمس المشروحة آنفاً. 
الجدول 4: حساب مدة السداد البسيط (8) ومدة السداد الحسوم (/8) عند 20% = 314121 للمتال 3-4*. 


العمود 2 العمود 3 العمود 4 العمود 5 
العمود 1 العدفق النقدي P۷‏ التراكمية عند P۷‏ للتدقق النقدي عند P۷‏ التراكمية عند 
غاية العام / الصافي er‏ = خلال العام بر %/year‏ 20 دز year‏ 20 =¡ خلال العام / 
0 $25,000- $25,000- $25,000- 0 - 
1 8,000 17,000- 6,667 18,3- 
2 8,000 9,000- 5,556 7 
5 8,000 1,000- 4,630 8,147- 
4 8,000 7,000+ 3,858 49 
5 13,000 52253 4934 
1 1 
0 = 4 أعوام لأن الرصيد ٠‏ = 5 أعوام لأن الرصيد 
التراكمي يصبح موجباً في غهاية المخفض التراكمي يصبح موجباً 
العام الرايع في فاية العام الخامس 


6 <0 for MARR > 0% لاحظ أن‎ * 
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أحياناً تحسب مدة السداد الحسومة (8 > /0)8» بحيت تؤحذ القيمة الزمنية للمال بالحسبان. في هذه الحالة: 
4 
XR - E) (PIF ,i%,k)-1 >0‏ )134( 
2 


حيث 296 هي معدل العائد الجذاب الأدنسى» و[ هو استثمار رأس الال الذي يحدث عادة في الزمن الحالي (0 = #)» و 
0 هي أصغر قيمة تحقق المعادلة (13-4). كذلك بين (الخدول 4-4) (العمودان 4 و5) تحديد '8 للمثال 13-4. لاحظ أن 
' 6 هي العام الأول الذي تفيض فيه التدفقات النقدية الداحلة المحسومة التراكمية عن مقدار استثمار رأس الال البالغ 
0 غالبا ما يرغب الصناعيون في الولايات المتحدة بأن تبلغ مدد السداد ثلاثة أعوام أو أقل» وهذا يجعل من 
المشروع الوارد في المثال 3-4 مشروعاً مرفوضاً مع أنه مربح (۷ عند 9620 تساري 8934.29). 

ينتج عن هذا التغير في (/9) لمدة السداد البسيط عمر تعادل ©/[1 عمط المشروع من منظور القيمة الزمنية للمال. 
ولكن أيا من -حساب مدة السداد لا يتضمن تدفقات نقدية تحدث بعد © (أو'0). وهذا يعني أن 8 أو (00) يمكن ألا 
تأحذ في الحسبان عمر الأصول الفيزيائية المفيد بأكمله. لذا فإن هذه الطرق ستكون مضللة إذا كان هناك بديل واحد له 
مدة سداد أطول (ومن ثم تكون الرغبة فيه أقل) من بديل آخرء لكنه ينتج معدل عائد أعلى (أو قيمة حالية لاط) على 
رأس المال المستثمر. 8 

لا بد بوجه عام من تفادي استخخدام مدة السداد لاتخاذ قرارات استثمار؛ اللهم إلا لقياس السرعة التي سيسترد 4ا 
رأس الال الستغمرء وهو مؤشر على مقدار الحازفة في الشروع. تخيرنا طريقتا مدة السداد البسيط والسداد المحسوم كم 
من الوقت يستغرق تراكم التدفقات النقدية الداخحلة من مشروع ما كي تعادل (أو تفيض عن) التدفقات النقدية الخارحة 
للمشروع. وكلما استغرق استرجاع الأموال المستثمرة وقتاً أطول» كبرت خطورة المشروع ا ملحوظة. 


4 مخططات رصيد الاستثمار 

هناك طريقة مفيدة أحرى لبيان مقدار الأموال المعطلة في مشروع ما وكيف تُسترد الأموال خلال العمر التقديري 
للمشروع وهي خطط رصيد الاسثمار. وُضّحت آليات هذه الطريقة لمشروع خدد في (الشكل 7.4) (حيث حددت 7 
على أنما المعدل الداحلي للعائد 1212 ورسعت المقادير السالبة فوق الخط). 

لنفترض أننا عدنا للمثال 10-4 وأننا طورنا مخطط رصيد استثمار هذا المشروع عندما تكون 596 = 1۸۸۴ في السنةء 
فإن هذا الحطط يُظهر مع مقادير موجبة فوق محور الزمن في (الشكل 15.4) وهو يزودنا بمجموعة من السمعلومات: 
مده السداد الحسوم (-' 0) هي حمس سنوات» والقيمة المستقبلية ۴۷ = 52,001 وللمشروع رصيد استثمار سالب 
حتسى غهاية العام الخامس. يكون المستئمر في هذه المغامرة "في حطر" حتسى العام الأحير من مدة الدراسة. وتلك ليست 
حال مريحة عندما يخشى المرء أن يخسر مالاً في استثمارات رأس مال مستقبلها غير مأمون. وخلاصة القول أن مخطط 
رصيد الاستثمار يوفر تبصراً إضافياً في "بحدارة" فرصة مقترحة لاستثمار رأس المال» ويساعد في إيصال معلومة اقتصادية 


هامة. 
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8 $2001 (= FW) 
MARR = 5% الي‎ 
5 +10 
Years 
0 
0 2 3 5 
5 مجال رصيد الاستثمار السالب‎ 
د‎ ٣ 82199 ددم‎ 
3 59 +0 
3 5 -54,294 وروی ---- و‎ 
~5,000 ] 
2 
86290 ¬“ عه‎ 
+$2 310 
] یھ “م مور‎ 
1 +82310 
10,000 ويه سح‎ 


الشكل 15.4: مخطط رصيد الاسعمار العائد للمغال 10-4 


المغال 17-4 
أنشئ مخطط رصيد استثمار للمشروع الذي يظهر تدفقه النقدي ف الحدول الآني (1090 = 1۸8۴ سنوياً): 


هاية العام العدفق التقدي الصاني ثلاث تغيرات في الإشارة 


E -$5,000 0‏ 
1 6,000 ی الب ال رجب 
2 1,000- من موجب إلى سالب 
3 4,000 ھن ا ای و 
$3,505 
سا و 
3 ايت 21 1 9 
وهو O TO‏ 
تهاية العام 1 
5 
1 
$6,000+ 1 
2 
لط 45000 
0وو لجح 110 
الشكل 16.4: منطط رصيد الاستثمار العائد للمثال 17-4 
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جال 

يُظهر مخطط رصيد الاستثمار في (الشكل 16.4). يمكن ملاحظة تقيد الال بالمشروع في العامين الأول والثالث» وأن 
تكلفة الاستثمار الأساسي سرد بالكامل مع غماية العام الأول. إن إمكانية التعرض للخسارة أقل بكثي' في (الشكل 16.4) 
ما هي عليه في (الشكل 15.4). والواقع أن القيمة المستقبلية 83,505 = (۴۷)10% و4596 = 218 وهنا ما يدعم 
شعورنا الحسن تاه استثمار رأس الال هذا. إضافة إلى ذلك فإن ا معدل الداحلي للعائد 7۸۸ وحيد». كما يبين الرسم 
البيانسي العائد ل (% :)۶۷ مقابل 196 في (الشكل 17.4) العائد لهذا المثال. وكلمة وحيد تعني في هذه الحالة أن 
منحنی (۴۷)1% يتقاطع فقط مع حاورا في نقطة واحدة. لذا فإن 8۸] وحيدء مع أن هناك ثلاثة تغيرات في الإشارة 
في بروفيل التدفق النقدي العائد للمشروع؟. 


$4,000 


PW) 


۳ 


“$2,000 


الشكل 17.4: الثال 17-4 الرسم البيانسي للقيمة الحائية ۶# مقابل ر 


4 مثال على استثمار رأس مال مقترح لتحسين عائد العملية 
تمدف العديد من المشاريع المندسية لتحسين الانتفاع من المرافق وعائدات العمليات. يعطي الثال 18-4 تحليل اقتصاد 
هندسي مرتبط بإعادة تصميم قطعة أساسية قي صناعة أشباه النواقل. 


المثال 18-4 

ينطوي تصنيع أنصاف النواقل على أحذ قرص مسطح من السليكون يدعى الرقاقة :0/8 ووضع عدة طبقات من المواد 
عليه. يوجد على كل طبقة نموذج يعرف» عند اكتماله» الدارات الكهربائية للمعالح الصغري المنجز. على كل رقاقة من 
ذات الثمانية بوصات معالخات صغرية يصل عددها إلى المئة. غير أن متوسط الإنتاجية النموذجية خط الإنتاج يبلغ %75 
من المعا لمات الصغرية الحيدة في كل رقاقة. 

فك مهندسو العمليات المسؤولون عن أداة ترسيب الأجخرة الكيميائية (/9©) (أي عن هزات العمليات) الي 
ترسب و/حدًا من الرقائق المتعددة» في تطوير العائد الكلي. فاقترحوا تطوير جهاز تفريغ الأدوات بإعادة تصميم إحدى 
قطعه الأساسية. ويرى المهندسون أنه سينتج عن المشروع زيادة مقدارها %2 في متوسط عائد إنتاج المعالحات الصغرية 


© إن وحوه أكثر من إشارة تتغير في بروفيل التدفق النقدي لمشروع ما إغا هو علامة على إمكانية وجود عدة معدلات داخلية للعائد 17885 (يبحث هذا 
الموضرع في اللحق «(A~4‏ 
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الخالية من العيب» للرقاقة الواحدة. 
تملك هذه الشركة أداة 01/0 واحدة فقطء وعكنها معالحة عشر رقائق في الساعة. ولأداة ال C۷0‏ معدل استخدام 

متوسط قدره 80. تبلغ تكلفة تصنيع الرقاقة الواحدة 285,000 وعكن بيع معالح صغري جيد بلغ 8100. تعمل مصائع 

إنتاج أشباه النواقل ("ووة") تلك 168 ساعة أسبوعياً» ويمكن بيع كل المعالحات الصغرية البيدة امنتجة, 
يبلغ استثمار رأس المال المطلوب للمشروع 0 ويتوقع أن تبلغ تكلفة الصيانة والدعم 825,000 شهرياً. يبلغ 

عمر الأداة المعدّلة خمسة أعوام» وتستخدم الشركة 14۸۴ قدره %12 سنوياً (ت رکب شهريا كك "معدل الحاجز" ھا۔ 

0 هل يجب الموافقة على ا مشرو ع؟ استخدم طريقة القيمة الحالية ۴۷. 

(ب) إذا كان مهندسو العمليات يلون نحر المبالغة في التحسين الممكن تحقيقه في عائد الإنتاج» فما هي النسبة المكوية 
لمقدار تحسين العائد التسي تقع عندها نقطة تعادل المشروع؟ 

ا حل: 

(آ) يبلغ متوسط عدد الرقاقات أسبوعياً (10 رقاقات إساعة) × (168 ساعة/أسبوع) × (0.80) = 1,344. ولا كانت 
تكلفة الرقاقة الواحدة تبلغ $5,000 وبالإمكان بيع المعالحات الصغرية الجيدة ميلغ 5100 للمعالم الواحد. فإن هناك 
رع يحفق على كل معالح صغري ينتج ويباع بعد المعالح الخمسين على كل رقاقة. لذا فإن زيادة مقدارها %2 على 
عائد الإنتاج كلها ربح (أي إنه من 75 معابلناً صغرياً جيداً للرقاقة الواحدة وسطياً ولغاية 76.5). ويكوت الربح 
الإضاقي الموافق لكل رقاقة 8150. وحيث إن الشهر هو: 52 أسبوعاً في العام + 2[شهراً لكل عام = 4.333 أسبوعاً» 
فإن الربح المضاف شهرياً يبلغ (1,344 رقاقة/ أسبوع) (4.333 أسبوع/شهر) (8150/رقاقة) = 8873,533. 
لذا فإن القيمة الحالية للمشروع هي: 

(ستون شهراء في الشهر /1% ,م/) 525,000 - 8250,000- = (1%) P77‏ 
(P/4, 1%, 60(‏ $873,533 + 
$37,898,813 = 
يحب إذن الأحذ بالمشروع. 
(ب) عند نقطة التعادل» يساوي الربح الصفر. أي إن القيمة الحالية ۷ للمشروع تساوي الصفرء أو أن القيمة الحالية 
P۷‏ للتكلفة تساوي القيمة الخالية/217 للعائدات. وبتعبير آخر: 
wafers/ wk) x (4.333wk/ mo) x ($X/ wafer) x (P / A, 1%, 60)‏ 1,344( = $1,373,875 
حيث +X‏ = 8100 مضروبة بعدد المعالجات الصغرية الإضافية للرقاقة الواحدة: 
$1,373,875 

44.955 (1,344) )4.333( 

وهكذا فإن $5.25/8100 = 0.0525 معالح صغري إضافي للرقاقة الواحدة (أي ما مجمرعه 75.0525) يساوي القيمة 

النالية للتكاليف بالقيمة الحالية للعائدات. وهذا يوافق زيادة تعادل 88 في العائد مقدارها: 

15 die/wafer__ _ 20% increase 
0.0525 die/wafer BE increase 


= X, or X $5.25 / wafer 


أو زيادة 8٤‏ في العائد- 0.07%. 


177 


4 تطبيقات وريقات الجدولة الإلكترونية 

قدمنا في هذا الفصل عدة مقاييس للجدارة بغية تقوم المشاريع الهندسية. تحتوي أغلب رزم وريقات الجدولة على 
إجراءات برمحية (وظائف) مالية يمكن استخدامها لتبسيط حساب هذه المقابيس. في الحدول التالي توصيف للإجراءات 
البربجية العائدة لبرنامج مايكروسوفت إكسيل 8×61 M٠۲00‏ ولعواملها: 


الإجراء Fımction‏ التوصيف 
NPV(, range)‏ يعيد القيمة الحالية الصاقية للتدفقات النقدية في ابعال مجه باستخدام ¡ كمعدل الفائدة لمدة واحدة تسبق أول 
تدفق نقدي ف انجال. 


(إعم | PMT( r, P,F,‏ يعيد قيمة دفعات تماية المدة المنتظمة التسي تدفع على قرض .معدل فائدة :» مدة سداد « ورأس مال قدره 4٩‏ أو 
عندما تعطى ل القيمة صفر» يعيد قيمة ر دقعات نماية المدة المنتظمة واللازمة لتراكم ميلغ مستقبلي ۴» عندما 
يكون معدل الفائدة . 

FV(in,A,P, type)‏ يعيد القيمة المستقبلية (في غحاية المدة م) ل م دفعة منتظمة تبلغ قيمتها 4 دولار عندما يكون معدل الغائدة 1 أو» 
عندما يعطى ل 4 القيمة صفر» يعيد القيمة المستقبلية ل ۴» بعد ور مدةٌ فائدة. 

ومنيو RR ge,‏ يعيد المعدل الداحلي لعائد التدفقات النقدية في اجال عجره حيث كعمييع هو تخمين أولي للمعدل الداخلي 
للعائد 1812. وتعد 148 عادة تخميناً حيداً. 

MIRR(range, i 6)‏ يعيد المعذل المقارحي لعائد التدفقات النقدية في /بجال موبروس حيث : هو معدل الفائدة المفروضة على التدفقات 
النقدية المخارجة وچ عو معدل إعادة استثمار التدفقات النقدية الداخحلة. 

type = û‏ تدفق نماية المدة النقدي 

type = 1‏ تدفق بداية المدة النقدي 


تعتمد الإجراءات المالية على الافتراضات التالية التي تتوافق وتلك التي يعرضها الكتاب: 
. يظل معدل الفائدة م للمدة الواحدة ثابتا 
. هناك دة واحدة تماماً بين التدفقات النقدية. 
. ييقى طول المدة ثابتاً. 
. يستخخدم اصطلاح تدفق هاية الفترة النقدي. 
. يقع التدفق النقدي الأول في إحراء ( )۶۷ عند نماية المدة الأولى. 


دخ نا طط ات 


إجراء ( )۷ هو أكثر الإجراءات المالية فائدة للقيمة المكاففة؛ بيد أنه يجب الانتباه لملاحظة افتراضات هذا الإجراء. 
ع الإجراء لحساب القيمة الحالية الصافية لسلسلة تدفقات نقدية. وبناءً على الافتراض الخامس» يكون توقيت القيمة 
الحالية الصافية المعادة مدة فائدة واحدة قبل التدفق النقدي الأول. لذلك» إذا ضَّمنْت مقدار الاستثمار عند 0 = ۲ في مدى 
التدفق النقدي» تكون القيمة الحالية الصافية المعادة من ( N۴۷)‏ مرتبطة ب 3 م. إحدى الطرق للتصدي هذه المسألة 
تكو ن بتضمين التدفقات النقدية للمدد من 1 وحتنى N‏ في بحال ه (معبيهر_ط)» ثم إضافة مقدار استثمار رأس الال لهذه 
الفيمة. وتلك هي الطريقة المتبعة في هذا الكتاب. 

نحصل على مقاييس حدارة القيمة المكافئة ومعدل العائد بواسطة مجموعات الوظائف التالية: 
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PW = NPV (MARR, P_r4rge) + استثمار رأس امال‎ 
AW = -PMT(MARR, #, NPV(MARR, F_rage) + استثمار رأس امال‎ 
FW = FV (MARR, r, PMT (MARR, n, NPV(MARR, P_range) + استثمار رأس الال‎ 


عكن أيضاً حساب مدة السداد لمشروع ما بسهولة باستخدام وريقة جدولة. فمن السهل معرفة مدد السداد البسيطة 


IRR = IRR (range, MARR) 
ERR = MIRR (range, 2,8) 


وامحسومة عن طريق حساب القيمة ال حالية المتراكمة مع 0% =+ و14۸ - : على التوالي. 


EET 
RED 
$ (8,333) 
$ (279) 


مقاييمن الجدازة الالتصماد: 


MARR 20%‏ 
20% معدل (معدلات) إعادة الاستشار(ى)) 


القيمة الحالية _ | التدفق النقدي 
التراكمية (60) | الصافي 


e $_(25,000) 


8,000.| $ (17,000) 
8,000 | $__ (9,000) 


$ 
5 
$ 
$ 
$ 
5 


|o‏ سإ د| |W‏ هاه 


13,000 | $_ 20,000 


* تدل على مدة الاسترداد اليسيطة 
** تدل على مدة الاسترداد المصوم 


الشكل 18.4: جدول إلكتروني (وريقة جدولة) ساب مقابيس الحدارة الاقتصادية للمثال 11-4 


يُظهر (الشكل 18.4) وريقة جدولة تحسب كل مقاييس الجدارة الاقتصادية التي بُحتت في هذا الفصل للمشروع 
المقترح في المثال 11-4. يعطي الحدول التالي الصيغ المشار إليها في الخلايا المظللة: 
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الختورى الخلية 


42 813 = لايك 

D13 = IF(AND(C13 >= 0, C12 < 0), ”##,””( 
E13 = $B$9 + NPV ($C$3, 8510 : B13) 

F13 = IF(AND(E13 >= 0, E12 < 0), “ ””“و»‎ 
C16 = NPV(ŞCŞ3, 810 : B14) + B9 


C17 = PMT(§CS3, 5, (NPV(SC§3, B10 : B14) + B9)) 
C18 = FV(SCS3, 5, PMT($C$3, 5, (NPV (SC$3, B10 : B14) + B9))) 
C20 =IRR(B9: B14, $C$3) 

C21 ___ = MIRR(B9: B14, C4, C4) 


4 الخلاصة 

بحشنا في هذا الفصل حمس طرائق أساسية لتقويم الربحية المالية لمشروع واحد: القيمة الحاليةء والقيمة السنوية» والقيمة 
المستقبلية» والمعدل الداحلي للعائدء والمعدل الخارحي للعائد. قدمنا كذلك ثلاث طرائق إضافية لتقييم سيولة مشروع ما: 
مدة الإرجاع البسيطء ومدة الإرجاع المحسوم» ومخطط رصيد الاسثمار. كما ناقشنا وأوردنا أمثلة عن الإحراءات 
الحسابية والافتراضات ومعايير القبول لكل الطرائق. يوفر الملحق 8 لائحة بالاحتصارات والرموز الحديدة التي وردت 
في هذا الفصل. ١‏ 
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4 مسائل 
ما لم يرد حلاف ذلك لا بد من افتراض التر كيب المتقطع للفائدة وتدفقات فاية المدة النقدية في جميع تمارين المسائل 

الي سترد فيما تبقى من هذا الكتاب. جميع قيم معدل العائد الجذاب الأدنى (ك۷148۴) الواردة هي بقيم سنوية 

رأي "في السنة"). يدل الرقم الوارد ضمن قوسين في نماية كل مسألة على فقرة (أو فقرات) الفصل الأوئق صلة بالمسألة. 

4 "كلما ارتفع معدل العائد الحذاب الأدنى 14۸۸ ارتفع الثمن الذي على الشركة أن تكون مستعدة لدفعه 
لتجهبزات تخفضن نفقات التشغيل السنوية". هل توافق على هذه المقولة؟ اشرح إحابتك. (2.4) 

4 أنت تواجه اتخاذ قرار بشأن اقتراح استثمار كبير لرأس الال. يبلغ استثمار رأس المال 3640,000. يبلغ العائد السنوي 
المقدر في فماية كل عام خلال مدة الدراسة البالغة ثمانية أعوام 5180,000. تبلغ التكاليف السنوية المقدرة لنهاية العام 
0 بد من العام الأول. تبدأ هذه التكاليف بالانخئاض ,عقدار 84,000 في السنة في اية العام الرابع وتستمر 
بالانخفاض حتى فاية العام الثامن. بافتراض أن القيمة السوقية تبلغ في نماية العام الثامن 520,000) وأن MARR‏ 
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12% في السنة» أجب على الأسعلة الثالية. (3.4: 6.4) 

4 ما هي قيمة ۷ لهذا الاقتراح؟ 

اب. ما هي قيمة 18۸ هذا الاقتراح؟ 

ج. ما هي مدة الاسترداد البسيط لهذا الاقتراح؟ 

د. ما الاستنتاج الذي تخرج به فيما يتعلق بقيول هذا الاقتراح؟ 

3.4 

أ. قيّم آلة ۷× على أساس طريقة القيمة الحالية ۷> 12% = 14۸۴ ف السنة. معطيات التكلفة ذات الصلة 

با موضوع هي كالتالي: (3.4) 


آله XYZ‏ 
تكلفة الاستثمار $13,000 
العمر المفيد 15 عاماً 
القيمة السوقية $3,000 
نفقات التشغيل السنوية $100 


تكلفة الإصلاح- غاية العام الخامس ‏ 8200 
تكلفة الإصلاح- غاية العام العاشر $550 
نب. حدد مقدار استرداد رأس الال للآلة ۷2× بالصيغ الثلاث الي قدمت في النص. (5.4) 
4.4 
3 حدد القيمة الحالية ۶۷ والقيمة المستقبلية ۴۷ والقيمة السنوية ۸4۷ للمشروع المندسي التالي عندما يكون 
MARR 1596‏ في السنة. هل المشروع مقبول؟ (3.4: 5.4) 


الاقتراح 4 
تكلفة الاستثمار $10,000 
العمر التوقعم 5 أعوام 
القيمة السوقية (المستخلصة)* ‏ 81,000- 
الإيرادات السنوية $8,000 
النفقات السنوية $4,000 

* القيمة السوقية السالبة تعنسي أن هناك تكلفة صافية 


للتخلص من الأصول 
ب. حدد المعدل الداحلي لعائد المشروع 18۸. هل هو مقبول؟ (6.4) 
ج. ما المعدل الخارجي لعائد المشروع 8۸۸؟ بفرض أن 1596 = ٠‏ سنوياً. (7.4) 

4 مزرعة السلمون القي بلكها العم ويلبر معروضة الآن للبيع بسعر 830,000. يقدر أن تظل الضرائب السنوية على 
الملكية وتكاليف الصيانة واللؤن وما إلى ذلك بقيمة 83,000 سنوياً. يتوقع أن تبلغ عائدات المزرعة في العام القادم 
0 لتنحفض بعد ذلك عقدار 8400 سنوياً حتسى العام العاشر. إن ابتعت المزرعة» ستخحطط للاحتفاظ ها مدة 
حمسة أعوام فقط ومن ثم تبيعها بقيمة الأرض التي تبلغ 515,000. فإذا كان معدل العائد الجذاب الأدنى 
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.۷ لك %12 سنوي هل عليك أن تصبح مالكاً لمزرعة السلمون؟ استخدم طريقة القيمة الحالية‎ MAR 
3.4) 

4 تنظر إحدى الشركات ف إنشاء معمل لتصنيع منتج جديد مقترح. تبلغ تكلفة الأرض 8300,000» وتبلغ تكلفة البناء 
0 وتبلغ تكلفة المعدات 5250,000: كما يتطلب المشروع رأسمال عامل إضافي قدره 8100,000. من المتوقع 
أن يعود المنتج مبيعات قدرها $750,000 سنوياً ولمدة عشرة أعوام؛ يمكن عندها بيع الأرض بلغ 5400,000: والبناء 
بلغ 8350,000 والمعدات بلغ 850,000. وسيسترد كل رأس الال العامل في ماية العام العاشر. يقدر إجمالي 
التكاليف السنوية لليد العاملة والمعدات وكل المواد الأحرى بلغ 8475,000. فإذا كانت الشركة ترغب ب 144151 
مقداره %15 50 لمشاريع تنطوي على بمحازفة ممائلة» فهل عليها الاستثمار في حط الإنتاج الحديد هذا. استحدم 
طريقة القيمة الحالية .۴۷W‏ (3.4) 

7.4 

أ. ارسم مقط تدفق نقدي للسند الذي بحث ف المثال 4-4. 
ب. إذا كان السند في المثال 4-4 قد اشتري ليعود ب %5 كل ستة أشهر (بدلاً من 1-1096 في السنة)» فكم يبلغ سعر 
الشراء الجاري؟ (3.4) 

8.4 كم هو البلغ الذي يمكن أن يدقع ثمناً لسند قيمته 85,000 بفائدة 1096 تدفع نصف ستويأء إذا كان السند يستحق 
الأداء بعد اثسي عشر عاماً من هذا التاريخ؟ اقترض أن الشاري سيكون راضياً بفائدة امعية قدرها %12 تركب 
نصف نورا )3.4( 

4 عرض سند عمره 20 عاماً تبلغ قيمته الاسمية 55,000 للبيع عبلغ 83,800. معدل الفائدة الاسمية على السند %7 تدقع 
تسق ويا عمر هذا السند الآن 8 سنوات. (أي إن للالك استلم 16 دفعة قائدة نصف سنوية). فإذا كان تمن شراء 
السند 83,800» فما المعدل السنوي الفعلي للفائدة الذي عكن أن يتحقق على فرصة الاستثمار هذه؟ (3.4) 

10.4 

أ. أصدرت شركة سندات لمدة عشرة أعوام تبلغ قيمتها الظاهرية 81,000,000 على شكل وحدات قيمة كل منها 
0 تدفع فائدة قدرها %8 كل ثلاثة أشهر. فإذا كان أحد المستثمرين يرغب بجني فائدة اسمية قدرها %12 
(ت ركب كل ثلاثة أشهر) على ما قيمته 810,000 من هذه السندات» فكم يجب أن يكون تمن الشراء؟ 

ب. إذا أرادت الشركة دفع هذه السندات بكاملها في غاية العام العاشر وإقامة صندوق استهلاك صن هسعاصاد 
تكسب 908 تركب نصف سنوي فكم تبلغ التكلفة السنوية للفائدة والاسترداد؟ (3.4) 

4 قمت بشراء سند بقيمة $1,000 بسعر تعادل (قيمة ظاهرية) يعود بفائدة اسمية معدل %10 تدفع نصف سنوياً. 
واحتفظت به مدة 10 أعوام. ثم بعته شمن أدى إلى عائد فائدة اسمية تبلغ 968 تركب نصف سنوياً على رأسمالك. فكم 
كان تمن المبيع؟ (3.4) 

4 في الأول من كائون الثاني [199) اشترت شركة صغيرة سند 81 بقيمته الظاهرية. يعود هذا السند بفائدة 
5 كل ستة أشهر (%14.5 سنوياً). تبلغ القيمة الظاهرية للسند 8100,000) ويستحق الأداء في 31 كانون الأول 
6. بيع هذا السند في الأول من كانون الثاني 2001 بلغ 0 ددفما مقدار معدل الفائدة (لكل ستة 
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أشهر) الذي جنته الشركة من سند 98241 (3.4) 

4 حصلت سوزي كيو 0066 وزون5 على قرض (رهن) عقاري يبلغ 8100,000 على يترا الريفي الفحم في 
ضاحية فيلادلفيا. تدقع دفعات شهرية معدل فائدة أسمية %10 على القرض (ت ركب شهريا وتبلغ مدة الرهن 30 
عا . تتوفر حالياً الفروض العقارية على المنازل ععدل فائدة اسمية قدره %7 على قرض مدته 30 عام أقامت سوزي 

في المنسزل الريفي مدة عامين فقطء وهي تفكر بإعادة تمويل الرهن .معدل فائدة اسمي 9/07. أخيرتها شركة الرهن أن 
تكلفة إعادة ريل الرهن الحالي رة واحدة تبلغ 84,500 

كم شهراً على سوزي الاستمرار في العيش في منسزا الريفي حتسى يصبح قرار إعادة التمويل قراراً جيدا؟ معدل 
العائد الجذاب الأدنسى 14۸۸ لها هو العائد الذي يمكنها أن تكسبه بشهادة إيداع مدا 30 شهراً تعود عليها 
بفائدة 1/2 في الشهر (%6 فائدة اسعية). (3.4» 5.4) 

4 ف الأول من كانون الثاني 7 اشترى شقيقك سيارة مستعملة بلغ 088,200 ووافق على دفع عربون قدره 
0 وعلى دفع الرصيد على 36 دفعة متساوية؛ يستحق دفع أول دفعة منها في الأول من شباط. بلغ معدل الفائدة 
الاسمية %13.8 في الستة تركب شهرياً. أثناء الصيف» » حنسى أحوك ما يكفي من المال بحيث قرر أن يدفع كامل 
الرصيد المترتب على السيارة في الأول من أيلول. فكم دفع في الأول من أيلول؟ (3.4) ا 

4 يرغب جحمع سكني في تأسيس صندوق نقد في ماية العام 2002 يزداد مع ية العام 2019 ليصبح مبلغاً كبيراً بها 
يكفي لبناء أسطح حديدة على وحداتها السكنية البالغ عددها 39 شقة. تقدر تكلفة كل سطح حديد ب $2,500 قي 
عام 2017» حيث يعاد بناء أسطح 13 شقة. وفي عام 2018» سيعاد بناء أسطح 13 شقة أخرى» لكن تكلفة الوحدة 
ستكون 82,625. الشقق الأخيرة والبالغ عددها 3 شقة سيعاد بناء سطوحها في عام 2019ء بتكلفة قدرها $2,750 
للوحدة. 

معدل الفائدة الفعلي السنوي الذي يمكن أن يعود به هذا الصندوق هو %4. فكم هو البلغ الذي يب أن يوضع 
جانا كل عام أي أن يد بدا من فاية عام 3 لتغطية تكلفة بناء ال 39 سطحاً جديدا؟ أذكر أية افتراضات 

6.4 تستخدم شركة Processing Company Anirup Food‏ للصناعات الغذائية طريقة عفا عليها الزمن للء أكياس 
بسعة 25 باوند من طعام الكلاب ابخاف. وللتعويض عن عدم الدقة في الوزن اللي برع سييها لطريقة التغليف 
هذه» قدر مهندس العملية في المصنع أن كل كيس يعبأ بوزن إضافي قدره 1/8 باوند وسطياً. هناك الآن طريقة أفضل 
للتغليف عكن أن تزيل الريادة (أو النقصان) في التعيعة. حصة إنتاج المصنع 300,000 كيس ستوياً للأعرام الستة 
القادمة» ويكلف إنتاج باوند واحد من طعام الكلاب المصنع مبلغ 80.15. ليس للنظام الحالي قيمة سوقية وسيدوم 
أربعة أعوام أخرى» وللطريقة الجديدة عمر تقديري يبلغ أربعة أعوام وقيمتها السوقية تساوي %10 من تكلفتها 
الاستثمارية؛ 7. تزيد تكلفة صيانة عملية التغليف الحالية ب 52,100 في السنة عن الطريقة الجديدة. فإذا كان ال 
+8148 > 1206 في السنة ذه الشركة, فما هي قيمة / التي يمكن أن تبرر شراء طريقة التغليف الحديدة؟ (3.4). 

4 املا (الجدول 54.17) عندما تكون 0 = 2 52,000 = ى (في هاية أربعة أعوام)» و1596 = 1 في العام. 

- أكمل الجدول المرافق وبين أن مقدار استرداد رأس الال K۸‏ المنتظم المكافئ يساوي 83,102.12. (5.4) 


183 


الجدول 24.17 جدول عائد للمسألة 17-4 


3 الاستثمار في تكلفة الفرصة البديلة الضياع في قيمة استرداد رأس 
بداية العام للفائدة (1=15%) الأصول أثناء العام الال للعام 
1 $10,000 $3,000 
2 $2,000 
3 $2,000 
4 


4 يكن تأدية حدمة ما بأسلوب مرض باستخدام العملية ۸ التي تبلغ تكلفة استغمار رأسماها 88,000» وعمرها 
التقديري 10 أعوام» وليس لها قيمة سوقية» وتبلغ إيراداتها السنوية الصافية (الواردات- النفقات) 52,400. بافتراض أن 
قيمة 244811 هي 9618 قبل ضرائب الدحل» جد قيمة ۴۷ وقيمة ۸۷ ذه العملية وهل تنصح 4ا؟ (4.4» 5.4) 

4 اشتريت منذ حمس سنوات عمارة .مبلغ 8100,000. بلغت تكلفة صيانتها السنوية 95,000. أنفقت في هاية العام 
الغالث 89,000 على إصلاحات للسقف. ومع فاية العام الخامس (الآن)» بعت المبنسى بلغ 5120,000. أثناء الملكيق 
أُمّرت البناء بلغ $10,000 سنوي تدفع في بداية كل عام. استخدم طريقة 4# لتقويم هذا الاستمارء إذا كان 
MARR‏ لك هو %8 عزوي )6.4( 

4 بافتراض أن ثمن شراء آلة ما يبلغ 81,000 وأن قيمتها السوقية في اية العام الرابع 5300: أكمل (الجدول 4.20) 
(القيم من (آ) وحعى (و)) باستخدام تكلفة فرصة بديلة قدرها %5 في السنة. احسب مقدار استرجاع رأس الال 
المنتظم المكافى» استناداً إلى معلومات من الحدول المكتمل. (5.4) 

الجدول 254.20 العائد للمسألة 20-4 
الاستخمار في تكلفة الفرصة البديلة 2 الضياع في قيمة ‏ مقدار استرجاع 


بداية العام (5% سنوي الأصول خلال العام رأس المال في العام 
SO $50 $1,000 1‏ $250 
2 ب )ج 200 240 
3 600 30 200 230 
4 م 20 (ھم) د( 


4 استناداً إلى عخطإط التدفق النقدي التالي» أحب عن الأسيلة التالية (3.4» 5.4 8.4): 
أ. عندما مه جز فإن ۲W‏ تساوي سس ا 
ب. مدة الاسترحاع المحسوم (/8) تساوي سنة. لیکن 12% = M۸8۸‏ في السنة. 

ج. إذا بلغ التدفق النقدي في غاية العام السادس (-52,000) بدلا من (+82,000)» فإن (۸۷۷)0% = 


$2,000 0 


$1,000 51,000 51,000 ا 
| 
2-1 
6 5 4 3 2 
فهاية العام 
$1,000 


$3000 
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4 لدى شركة صناعية فائض كبير في قدرة مصنعها وهي تبحث عن طرق لاستخدامه. دعيت الشركة لتقديم عر 
لتعهد ثانوي لنتج لا ينافس منتجهاء ولكن بمكن لمصنعها أن ينتجه بسهولة بإضافة معدات جديدة بقيمة 875,000. 
عتد العقد لخمسة أعوام بإنتاج قدره 20,000 وحدة سنوياً. 

بتحليل التكاليف امحتملة» قدرت تكلفة اليد العاملة ب $1.00 للوحدة: كما قدرت تكلفة الأدوات اللعديدة 
بس 80.75 للوحدة, إضافة إلى ذلك» اكتشف أنه في كل وحدة حديدة يمكن استخدام باوند واحد من مواد الخردة 
material‏ موه من العملية الحالية» وهي تباع الآن عبلغ $0.30 للباوند الواحد من الفضلات (الردة). كانت 
الشركة تفرض على التكلفة الأولية 0 نفقات عامة» ولكن يعتقد أن النفقات العامة الإضافية هذه العملية 
الجديدةء إضافة إلى الصيانة والضرائب والتأمين على المعدات الحديدةء لن تزيد على 0 من التكلفة المباشرة لليد 
العاملة. تقر الشركة أن نفقات صيانة المعدات الجديدة لن تتجاوز 82,000 ستويأء وأن الضرائب السنوية والتأمين 
ستبلغ وسطياً 5 من تكلفة الاستثمار. (ملاحظة: التكلفة الأولية = التكلفة المباشرة لليد العاملة + التكلفة الباشرة 
للمواد والأدوات). 
وفي حين أن الشركة لا تحد فائدة واضحة من المعدات بعد مدة السبوات الخمس التي هي عمر العقد المقثرح» 
فإن المالك يعتقد أنه بالإمكان بيعها عندئذ عبلغ 83,000. وهو یری أن المشروع سيتطلب رأسمال عامل قدره 
0 الذي سيسترد بكامله ف هاية العام الخامس)» ويريد أن يجني على الأقل %20 (قبل حساب ضريية) 
كمعدل عائد سنوي على كامل رأس الال الستخدم. (4.ق 5.4) 
أ. ما السعر الذي يجب عرضه للوحدة؟ 
ب. بافتراض أن شاري النتج يريد بيعه بسعر يدر عليه رجا قدره %20 على سعر البيع. فكم يجب أن يكون سعر 
المبيع؟ 

4 اقترضت لشراء سيارة مستعملة مبلغ 0 من شركة ووواومه)م8 .L0an Shark‏ أخبروك أن معدل الفائدة 
الذي فرض عليك يبلغ %1 في الشهر لمدة 35 شهراً. فرضوا عليك كذلك مبلغ 8200 للتحقق من الاعتمادء وهكذا 
فقد غادرت الشركة وفي جيبك 57,800. تبلغ الدفعة الشهرية الي قاموا بحسابها لك 

8,000 (0.01) (35) + + 0 

35 
فإذا قبلت ؟مذه الشروط ووقعت العقد» فكم يبلغ المعدل السنوي للنسبة المحرية ۸۶۴ الذي تدفعه؟ (6.4) 

4 بافتراض أنك اقترضت مبلغ 51,000 من شركة ھم0 6016 برو وفق اتفاق بدفعه خلال مدة خسة 
أعوام. معدل الفائدة المعلن هذه الشركة %9 في السنة. في تحديدهم للدفعات الشهرية» عرضوا عليك البنود الثالية: 
)6.4( 


شهرياً 8308.57 = 


القرض الأساسي $1,000 
الفائدة الإجمالية: 0.09 (5 أعوام) (81,000) $450 


طلبوا منك دفع 20 من الفائدة فور وبذلك غادرت الشركة وف جيبك مبلغ 81,000 - 890 = 8910, 
سب قسطك الشهري على النحو التالي: 


155 


$1,000 + $450 


شهرياً 824.17 = 
شهر $ 60 


أ. ارسم مخطط تدفق نقدي هذه الصفقة. 
ب. بين معدل الفائدة الفعلي السنوي. 

4 بدأ شخص إلى شركة ممه «دمآ زه للتسليف للحصول على قرض بلغ 51,000 يدفعه على 24 قسطاً 
شهرياً. أعلنت الشركة عن معدل فائدة قدره %1.5 في الشهر. وقد عمدوا إلى حساب الدفعة الشهرية على النحو 


التالي: 
المبلغ المطلوب $1,000 
التحقق من التسليف 25 
التأمين ضد أخخطار التسليف 5 
المجموع $1,030 


الغائدة: (51,030) (24) ($371=)0.015 
جموع المبلغم المستحق: $1,030+ [337 -31,401 


$1,401 
القسط: $58.50 = س 
$58.50 24 


ما معدل الفائدة الستوي الفعلي الذي يدفعه هذا الشخحص إذا ما غادر الشركة ويحوزته $1,000؟ 
4 ارجع للمسألة 25.4 و"للاتفاق" اليين لاحقاً الذي عرض في الواقع على طالب هندسة. وظيفتك تقدم النصح 
للطالب فيما يتعلق معدل الفائدة السنوي الفعلي الحقيقي الذي يفرض على المقترض في الحالة المبينة فيما يلي. 
عرض وكيل لشركة نزتةمج05© مم1 جوز للتسليف على الشخص الذي قبل بالشروط الواردة في المسألة 25.4 
صفقة خاصة: "إن كنت معنياً سداد القرض قبل استحقاقه» يمكني أن أدعك تقوم هذا. مقابل كل دفعة سابقة 
مقدارها 858,50» سيسقط شهر مع القسط القابل له من الجدول الأولي لأقساط سداد القرض وعددها 24 قسطاً". 
فإذا كان هذا الشخص علك الال لدفع قسطين بقيمة 5117 خلال الشهرين الأول والثاني» يبقى ميلغ 858,50 
مستحقاً في الأشهر 3 حى 22. ما هو معدل الفائدة السنوي الفعلي في هذه الحالة؟ (6.4) 
4 بافتراض أن عمرك الآن 20 عاماً. قررت ادّخار 84 سنوياً بدءا من عيد ميلادك الواحد والعشرين وحتسى عيد 
ميلادك الستين. وعندما تصل لسن 60 عاماً تكون قد ادّخرت مبلغاً متراكماً (مركبا) قدره 87. 
اننظرت إحدى صديقاتك حمسة أعوام قبل البدء بخطتها الادحارية. فقد بدأت الادحار في عيد ميلادها السادس 
والعشرين» وكان لا بد لها من دقع دفعات سنوية بقيمة 824 لجمع مبلغ 8 عندما تبلغ من العمر 60 عاماً. 
وصديق آحر أغدّر البدء بخطته الادّخارية 10 أعوام من تاريخ بدئك بالادّحار. فوجد أن عليه أن يضع جانبا كل 
عام مبلغ 84۸ بدا من عيد ميلاده الواحد والثلائين وسحتسى عيد ميلاده الستين ليتمكن من جمع مبلغ 87. 
ما معدل الفائدة السئوي الفعلي (7) الذي يجعل خطط الادحار الثلاث السابقة متكاففة؟ ما الذي يمكن أن 
تستنتجه من هذه المسألة؟ 
4 اقترض شريكك في السكن مالا من مصرقي بشرط أن يدفع %7 من القرض كل ثلاثة أشهرء إلى أن بدفع ما 
بجموعه 5 قسطاً. عندها يعتبر القرض قد سدد. ما معدل الفائدة السنوي الفعلي الذي دفعه شريكك في السكن؟ 
حل إذا كان معدل الفائدة حتى أقرب 1/10. (استخدم الاستيفاء الخطي). (6.4) 
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4 تلو ور" آلة غير بجْهزة بمكابح بعد 30 ثانية من قطع مصدر الطاقة عنها عند إكمال كل قطعة منتحة فتحول بذلك 
دون |خراج الفطعة من الآلة. يستغرق إنتاج كل قطعة» عدا زمن التوقف هذاء» دقيقتين. تستخدم الآلة لإنتاج 40,000 
قطعة سنوياً. يتقاضى عامل التشغيل $16.50 ف الساعة» وتبلغ التكاليف العامة للآلة 84.00 في الساعة. كم بمكن 
الشركة أن تدفع نا لكيح يض زمن التوقف من ثلانين ثانية إلى ثلاث ثوانء إذا كانت مدة عمره تبلغ حمسة 


أعوام. بافتراض أن القيمة السوقية قية = الصفر» وأن 15% 1 = MARR‏ ف الستةء وأن تكلفة إصلاح وصيانة المكبح لا 


تتجاوز ممجملها 8250 قي السنة. G4‏ 


30.4 قدم لك رئيسك الآن اللندول المرفق الذي يحتوي على ملحص عن التكاليف المتوقعة والعائدات السنوية خط إنتاج 
حديد, وطلب منك حساب 18۸ لفرصة الاستثمار هذه. ما الذي ستقدمه لرئيسك وكيف ستفسر نتائج تحليلك؟ 
(من المعروف على نطاق واسع أن الرئيس يحب هذا النوع من المسائل رؤية رسوم بيا 


معدل الفائدة). ال 14۸۸ للشركة هر %10 في السنة. (6.4) 


فاية العام 


0 


س یم د ھ ي 


التدفق القدي الصافي 
~ $450,000 
- 42,500 
+ 92,800 
+ 386,000 
+ 614,600 
~ $202,200 


31.4 بين 18۸ الواحد (والوحيد) في كل من الحالات التالية: (6.4) 


8 
اة العام 


30 


اه اها ايد سم 6 


نماية العام 


0 
1 
3 
3 


التدفق النقدي 
0 
- 51,000 

300 

300 

0 اواب = 15.2% 
300 

300 


العدفق النقدي 
- $1,800 
~ 700 
1,830 (ا لواب = 18.8%) 
1,830 
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نية تظهر القيمة الحالية مقابل 


فاية العام التدفق النقدي 
0 - 5450 
1 425 
3 92.8 
3 0 ر(الحواب = 21.5%( 
4 614.6 
5 - 202.2 


فاية العام التدفق النقدي 
0 0 
1 - $3,000 
2 1,000 
3 0 (الحواب = 20%) 
4 - 800 
5 


2,720 


4 جحد 1۸8۸ في كل من الحالات التالية: 


11 


ج. اشتريت سيارة مستعملة بلغ 0 بعد أن دفعت عربوتاً على السيارة قدره 81,000) نظر البائع إلى دفتر 
تسهيل حسابات الفائدة وقال: "ستكون الدفعة الشهرية 5160 خلال الأربع والعشرين شهراً القادمة. وتستحق 
الدفعة الأولى بعد شهر من هذا التاريخ. "(ارسم مخطط التدفق النقدي). 

4 أعد العمل بالجزء (أ) من المسألة 32.4 باستخدام طريقة 8۸۸ حيث 890 = ع في السنة. (7.4) 
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4 ارسم بيانياً P۷‏ للجرء (أ) من المسألة 24 بدلالة معدل الفائدة. ARR‏ يساوي %8 موا 34 

4 ارسم خخطط رصيد استثمار للجزء (أ) من المسألة 32.4 باستخدام 1812 > ¡ (المحدد في تلك المسألع. (9.4) 

36.4 تبطوي شهادة قسيمة - صفر عاج ڳام zero-coupon‏ دفعة لمل محدد من المال الآن مع سحب مستقبلي لمبلغ 
حمل متراكم. لا تدفع الفائدة التي تحنيها الشهادة دورياًء بل تركب لتصبح المكون الرئيسي للمبلغ المتراكم المدفوع 
عندما يستحق دفع الشهادة: بافتراض أن شهادة قسيمة - صفر أصدرت في 25 آذار (مارس) 21993 وأنها تستحق 
الدفع في 30 كانون الثاني (يناير) 2010. من يشتري شهادة بقيمة 813,500 يحصل على شيك بقيمة 854,000 عند 
استحقاق الشهادة. ما معدل الفائدة السنوي (العائد) الذي نيه صاحب الشهادة؟ افترض أن الت ركيب شهري. (3.4) 

4 اشتّریت شركة صغيرة الآن .مبلغ 823,000 ستخحسر كل عام 51,200 في الأعوام الأربعة الأولى. سينتج عن استثمار 
مبلغ إضائي في الشركة قدره 88,000 خلال الأعوام الأربعة الأولى ربح قدره 85,500 كل عام بدا من العام انامس 
وحتى العام الخامس عشر. وفي نماية الأعوام الخمسة عشر» يمكن بيع الشركة بلغ 833,000. 

أ. حدد قيمة 18 (6.4) 
ب. الحسب ۴W‏ إذا كان 12% = .MARR‏ (4.4) 
ج. احسب ERR‏ عندما 12% > ع, )0.4 

4 ارسم مخطط رصيد الاستثمار للمسألة 4. ما التبصر الإضاقٍ الذي تكتسبه فيما يتعلق بريحية حط الإنتاج الحديد 
هذا وسيولتة؟ (9,4) 

4 يمكن الحصول على شهادة تأمين عادية على الحياة بقيمة 820,000 لأنثى تبلغ من العمر 22 عاماً بقسط سنوي 
بقيمة 8250 تقرياً. هذا النوع من بوليصة التأمين يعود عند الوفاة بتعويض قدره 820,000 مقابل أقساط تأمين سنوية 
قدرها 5250 يدفعها مدى الياة الشخص المؤمن على حياته. فإذا كان وسطي معدل الحياة التوقع لأنثى تبلغ من 
العمر 22 عاماً هو 77 عام فما معدل الفائدة الذي يم يقيم تكافواً بين التدفقات النقدية الخارحة والتدفقات النقدية 
الداحلة لهذا النوع من بوليصة التأمين؟ افترض أن كل أقساط التأمين تدفع على أساس بداية العام وأن آحر قسط يدفم 
في عيد ميلاد الأتثى السادس والسبعين. (6.4) 

4 قوم مقبولية المشروع التالي باستخدام كافة الطرائق المبينة في الفصل 4. ليكن 15% = : = 14۸۴ في السنةء والحد 
الأدنسى المقبول ل 8 = 5 سنوات» والحد الأقصى المقبول '0 = 6 سنوات. 

ا مشرو ع: RI37-A‏ 

Syn-Tree Fabrication : العنرات‎ 

التوصيف : إقامة تسهيلات إنتاجية لتصنيع أشجار تخيل اصطناعية لتباع في منطقة منتجعات في ألاسكا. 
تقديرات التدفق النقدي 


العام المبلغ (مقدرا بالآلاف) 


- $1,500 0 
200 1 
400 2 
450 3 
450 4 
600 5 
900 6 

1,100 1 
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4 ارجع إلى مخطط التدفق النقدي التالي: 


$500 $500 5500 $500 


$500 MARR = 25%/yr. 
)8.4( أ. ما عمر التعادل [/6]هذا المشروع؟‎ 
)6.4( ب. ما معدل فائدة التعادل (7)؟‎ 
)9.4( ج. ارسم مخطط رصيد الاستثمار‎ 

42,4 تج شركة وهناهروم:ه0© 8مك :نك G0‏ يدوياً بعض المجموعات الفرعية يتكلفة عمالة مباشرة تبلغ 8100,000 
في السنة. يمكن إدارة هذا العمل اليدوي آلياً بالكامل بحيث يُقتصّد 880,000 من تكاليف العمالة المباشرة 
و520,000 من تكاليف العمالة غير المباشرة والنفقات العامة كل عام. ستبلغ تكلفة الصيانة السنوية للنظام الموتمت 
0 ؛ كما ستبلغ قيمته السوقية (المستخلصة) 87,000 في أي وقت لاحقاً. العمر المفيد للنظام من 5 إلى 10 
أعوام ضمناً 

أ. إذا كان 1۸4۸۸ للشركة يساوي 9012 في السنة» ارسم عخططاً بيانياً يظهر كم من الخال يمكن إنفاقه على التجهيزات 
المومتة. (تلميح: ارسم P۷‏ للتدققات النقدية الموحية مقابل العمر اللفيد) (3.4) 
ب. عندما تكون 7 = 6 أعرام» و۴ = 8344,000ء ما هي مدة الاسترداد البسيطة؟ (8.4) 
4 انظر إلى مخطط التدفق التقدي التالي: 
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أ. إذا كان MARR‏ > 15% في السنة فهل هذا المشروع مربح من التاحية المالية؟ (3.4) 
ب. احسب مدة الاسترداد البسيطة 6. (8.4) 
ج احسب مدة الاسترداد الحسومة '8. (8.4) 
4.. تُظهر شركة Advanced Manufacturing Technology (AMT)‏ عادة عائدات سنوية صافية تزداد بوضوح منذ 
مدة طويلة. يمكن لمشروع في هذه الشركة أن يكون مربحاً على المدى البعيد قياساً على 011 لكن مدة الاسترداد 
البسيطة يمكن ألا تكون مقبلة. قوم مشروع الشركة هذا عندما يكون 708121 هذه الشركة %15 في السنةء والحد 
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الأقصى لمدة الاسترداد المسموح به ثلاثة أعوام: (6.4)» (8.4) 
استثمار رأس الال في الزمن 0 $100,000 
صاف العائدات في العام م )1 (K~‏ - $10,000 + $20,000 
القيمة السوقية (المستخلصة) $10,000 


العمر 5 أعوام 
أ. المعدل الداحلي للعائد 18۴ يساوي . استتخدم الاستيفاء اللنطي لتحديد 181. 
به. مدة الاسترداد البسيطة تساوي 


ج. ما هي توصياتك؟ 

4 أتيحت لإحدى الشركات فرصة الاضطلاع بمشروع إعادة تنمية في منطقة صناعية من إحدى المدن. ليس هناك 
استثمار مباشر مطلوب» ولكن سيكون على الشركة تدمير الأبنية القائمة خلال مدة أربعة أعوام» كما أن عليها ني 
ماية العام الرابع استثمار مبلغ $2,400,000 لإقامة أبنية حديدة. وستقوم الشركة بتحصيل كل العائدات ودفع كل 
التكاليف خلال مدة عشرة أعوام تنتقل بعدها ملكية المشروع برمّته» إضافة إلى الممتلكات المرتبطة به» إلى المدينة. 
تقدر التدفقات النقدية على النحو التالي: 

هاية العام التدفق النقدي الصافي 

$500,000 

300,000 

100,000 

— 2,400,000 

150,000 

200,000 

250,000 

300,000 


350,000 
400,000 10 


سر رم ن که ما ي دام 


م 


ضع ضمن جدولء القيمة الحالية ۴۷ مقابل معدل الفائدة» وحدد فيما إذا كان هناك معدلات متعددة ل 181, وف 
حال وجودهاء استخخدم طريقة 18۸ عندما 896 = ع في السنة لتحديد معدل العائد. (7.4) 
46.4 مشروع تساوي عائداته الصافية الآن 251,000 وتبلغ تكلفته في اية العام الأول 0 ويربح ف فاية العام 
الثاني 36,000 
أ. بين أن معدلات متعددة للعائد موحودة ذه المسألة عند استخدام طريقة المعدل الداخلي للعائد 18۸ ( ,#210094 
200%). (الملحق 4-م). 
ب. إذا توفر معدل إعادة استثمار خارحي قدره 29010 ما هو معدل عائد هذا المشروع باستخدام طريقة المعدل 
الخارجي للعائد +881؟ (7.4) 
4 بحم عن الاستكشاف عن النفط بي طبقة الصخور القارية الخارحية الذي قامت به شركة تنقيب صغيرة ومستقلة 
الدموذج التالي الغريب بعض الشيء للتدفقات النقدية: 
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فاية العام التدفق التقدي الصافي 


~— $520,000 0 
+ 200,000 10-1 
~ 1,500,000 10 


إن النفقة البالغة $1,500,000 في هاية العام العاشر ستتكبدها الشركة نتيجة لتفكيك منصة الحفر. 

أ. طوال مدة العشرة أعوام» ارسم القيمة الحالية. ۷ مقابل معدل الفائدة (1) في محاولة لمعرفة وجود لمعدلات العائد 
المتعددة. (6.4) 

ب. استناداً إلى التدفقات النقدية الصافية المتوقعة» وإلى نتائج الجزء رأ)» عاذا توصي فيما يتعلق يمتابعة المشروع؟ فيما 
يتعلق بالزبون» تتوقع الشركة أن"تربح على الأقل %20 سنوياً على رأس امال المستثمر قبل دفع الضرائب. استخدم 
طريقة المعدل الخارجي للعائد ERR‏ (2096 = ). (7.4( 

48.4 

أ. احسب المعدل الداحلي للعائد لكل مخطط من مخططات التدفق النقدي الثلاثة المبينة فيما يلي. استخدم ماية العام 0 
في حالة م وهاية العام 4 في حالة م وة كنقاط مرجعية للزمن. ما الذي يمكنك استنتاحه حول "التقال السنة 
المرجعية" وقضايا "التناسب" في طريقة المعدل الداحلي لتعائد IRR‏ 

اب. احسب القيمة الحالية ٥W‏ إذا كان 14۸۸ = 1096 ستوياً في نماية العام 0 في حالة : وغهاية العام 4 في حالة و 
ilî‏ كيف تقارن طريقتي المعدل الداخلي للعائد 18۸ والقيمة الخالية ۶۷؟ 


5300 5300 $300 5300 00 


ii. 


iil, 


4 في اجتماع الرابع من تموز العائلي الذي جرى في الصيف الاضي» علم عمك سيدنسي بأنك درست مقرراً في 
الاقتصاد الحندسي. وقد عمل العم سيدنسي ميكانيكياً ماهر لدى شركة فورد للمحركات منذ عام 1965. وقد أظهر 


192 


أثناء النزهة فضولاً حول أمرين اثنين» فطرح عليك هذه الأسعلة المتعلقة عقر الاقتصاد المندسي: 

أ. يفكر عمك بالتقاعد المبكر عندما يبلغ عمره 62 عاماً (عمره الآن 54 عاماً)» وسيحصل عندئذ على شيك شهرئي 
من الضمان الاجتماعي بلغ 8800. وكبديل عن ذلك عكنه الاننظار حتسى سن 65 عاماً للبدء باستلام شيك 
شهري من الضمان الاجتماعي عبلغ 51,000. فإذا استنتجت أن RR‏ الشخصي له هو نحو 901/2 ف الشهر 
(معتدل)» فكم سيكون عمر عمك عندما يصبح كلا مخططي الضمان الاجتماعي مرغوباً به بنفس القدر بالنسبة له؟ 
ما النصيحة التي يمكنك أن تسديها له؟ 

ب. بالعودة إلى الحرء (أ)» ماذا سيكون الحواب لو أن MARR‏ لعمك هر %1.5 تي الشهر؟ (يعتر في هذه الحالة عمك 
مستثمراً مغامراً بكل معنسى الكلمة!) ما الذي يمكنك تعميمه من إحابتك على الحزئين (ب) ورج)؟ 

ج. بفرض أن 14۸ لعمك هو 2960 فما الذي عليه أن يفعله عندئذ؟ 

4. نتج إحدى الشركات مادة إنتاج - واسع تباع الوحدة منها بشمن 80.75, تبلغ تكلفة الإنتاج المتبدلة $0.30 

للوحدة. بإمكان الشركة إنتاج وبيع 10,000,000 وحدة سنوياً إذا عملت بطاقة كاملة. 
الصفة الحرحة التسي تنسب لهذا انتج هي الوزن. تسعى الشركة لأن يكون الوزن 1,000 غرام» وحدود 

المواصفات 502 غرام. آلة التعيعة المستخدمة لتوزيع المنتج قادرة على أوزان تتبع التوزيع الطبيعي ممتوسط (رر) قدره 

0 وانحراف معياري (ت) مقداره 40غ. ويسبب الانحراف المعياري الكبير (بدلالة حدود المواصفات)» فإن 

2 من إجمالي الوحدات المنتجة لا تقح ضمن حدود المواصفات. (فهي إِمّا أن يكون وزها دون 950غ) وإمًا أن 

يزيد عن 1050غ). وهذا يعني أن 0 وحدة من بين 10,000,000 وحدة منتجة غير مطابقة لحدود 

المواصفات ولا يمكن بيعها دون أن يعاد العمل يما 
بفرض أن الوحدات غير المطابقة عكن إعادة صياغتها بحيث تتلاءم مع المواصفات بتكلفة إضافية ثابتة قدرها 

0 للوحدة. يمكن بيع الوحدات المعاد العمل يها بسعر 80.75 للوحدة. قدّر أن الطلب على هذا انتج سيظل 

.معدل 10,000,000 وحدة سنوياً للأعوام الخمسة القادمة. 
لتحسين حودة هذا المنتج» تدرس الشركة شراء آلة تعبئة جديدة. سيكون باستطاعة هذه الآلة الديدة تعبئة المنتج 

بأوزات تتبع توزيعاً طبيعياً ب 1,0008 > بر وع20 = . نتيجة لذلك ستنخفض نسبة الوحدات غير المطابقة إلى 

4 من الإنتاج. تبلغ تكلفة الآلة الحديدة 8710,000 وتدوم على الأقل خمسة أعوام. بعد انقضاء الأعوام الخمسة 

یکن بيع الآلة .عبلغ 5100,000. 

أ إذا كان معدل العائد المذاب الأدنى 14۸۸ هذه الشركة %15 سنويأء فهل شراء الآلة النديدة لتحسين الحودة 
(تقليص المنغيّرية) جذاب اقتصاديا؟ استخدم طريقة القيمة السنوية ۸۷ لإعطاء توصياتك. 

ب. احسب المعدل الداحلي للعائد RR‏ ومدة الاسترداد البسيطة» ومدة الاسترداد الحسومة للاستئمار المقترح. 

ج. ما العوامل الأحرى» إضافة إلى تخفيض التكاليف الإجمالية لإعادة العمل؛ التي يمكن أن تؤثر على قرار الشركة 
فيما يتعلق بتتحسين اللدودة؟ 


الملحق ۸-4 مسألة المعدل المتعدد للعائد مع طريقة المعدل الداخلي للعائد ۲۴ 


كلما استخدمت طر يقة المعدل الداخلي للعائد وقلبت التدفقات النقدية إشارتها (من تدفق نقدي ارج صاف إلى 
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تدفق نقدي داخل صاف أو العكس) أكثر من مرة حلال مدة الدراسة» فإن على المرء التنبه إلى الاحتمال الضئيل ا 
بعدم وجحود معدل فائدة أل وجود معدلات فائدة متعددة. والواقع» أن العدد الأقصى للمعدلات الداخلية للعائد 1886 
الممكنة في امال (م ,1-) لأي مشروع كان» يساوي عدد انقلابات إشارة التدفق النقدي خلال مدة الدراسة. إن أبسط 
طريقة للتحقق من وجود معدلات داحلية متعددة للعائد ه ي أن نرسم بيانيا القيمة الكاففة رمثلا القيمة ا حخالية #إ[ط) مقابل 
معدل الغائدة. فإذا تقاطع الط البياني أكثر من مرة مع عور معدل الفائدة فهذا يعني وجود معدلات داخلية 
متعددة للعائد ومن ثم فإنه يوصى باستخدام طريقة تكافو أحرى لتحديد مقبولية المشروع. 

كمال على ذلكء انظر المشروع التالي الذي يرغب فيه معدل داخحلي للعائد: 


المغال 1-4-4 
القيمة الخالية مقابل معدل الفائدة للتدفقات النقدية التالية. هل هناك معدلات داخخلية متعددة للعائد م8 8]؟ إذا 


ارسم 
كان الحواب بالإيجاب فما معنى ذلك؟ 
السنة يمر التدفق التقدي الصافي | 96 (1%) ٨۷‏ 


0 $500 0 $250 
1 1,000- 10 150 
2 0 20 32 
3 250 30 0~ 
4 250 40 11 
5 250 62 هأ 
80 24 


وهكذاء فإن القيمة الحالية قاط للتدفقات النقدية الصافية تساوي الصفر عند معدلات فائدة قدرها قرابة 9630 
ر62 أي إن هناك فعلاً معدلات داخلية متعددة للعائد. وحيثما توجد معدلات داخلية متعددة للعائد» وهذا نادر 
الحدوث» من الأرجح أن أياً منها غير صحيح. 


250 


القيمة الحالية (7) بالدولار 


0 10% 20% 30% 62% 80% i% 


1 “10 


في هذه الحالة» يمكن استخدام طريقة المعدل الخارجي للعائد 8۸۸ لنقرر جدوى المشروع. أو أنه عادة ما يكون لدينا 
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حيار استخدام طريقة القيمة المكاففة. في المثال 1-4-4» إذا بلغ المعدل الخارجي لإعادة الاستثمار 10% (ع) في السنة؛ فإننا 
سنری أن 2136 بلغ %12.4: 
1)(F / P, i %, 5( = $500(F / P, 10%, 5) + $250(F / 4, 10%, 3)‏ ,10% ,كر / $1,000(P‏ 


(P/F, 10%, 1(F | رط‎ i', 5) = 1.632 
i' = 0.124)12.496(. 


إضافة إلى ذلك فإن (۶۷)10% = 105 لذا فإن كلتا طریقتسی E۸۸‏ و P۷‏ تبان أن هذا المشروع مقبول عندما 
يبلغ معدل العائد الجذاب الأدنى )۷۸RR(‏ 9010 في السنة. 


المثال 2-4-4 

استخدم طريقة 28 لتحليل نموذج التدفق النقدي الذي يظهر في الجدول المرافق. المعدل الداحلي للعائد 18۸ غيسر 
محدد (لا وجود له)» لذا فإن 18۸ ليس إجراء يمكن العمل به. يلغ المعدل الخارحي لإعادة الاستثمار 12%(ع) في السنة» 
MARR‏ يساوي %15. 


السئة التدفقات النقدية 
0 $5,000 
1 7,000- 
2 2,000 
3 2,000 
4.000 
3,000 3 
200 3 
2 27 
3 
2 
1,000 
1 1 کب 
A 100%‏ 100% 50% 4 


ا خل: 
تعطي طريقة 5۸۸ النتيجة التالية: 
$5,000(F / P, 12%, 3)‏ = )3 ,%' ,ط $7,000(P/ F, 1296, 1)(F/‏ 
$2,000(F / P, 12%, 1) + 0‏ + 
(F1 P,i', 3) =1.802‏ 
i= 210%.‏ 
وبذلك فإن 8۸۸ أكبر من 114۸۸. أي إن المشروع الذي لديه نموذج التدفق النقدي هذا سيكون مقبولاً. إن القيمة 
الحالية ۷ عند %15 تساوي 81,740.36: وهذا يؤكد مقبولية المشروع. 
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الفصل الخامس 
مقارنة البدائل 


المدف الأساس هذا الفصل ا خامس هو تطوير وشرح التحليل الاقتصادي ومقارنة بدائل التصميم الاستبعادية 
للمشرو ع اهندسي. 


يناقش هذا الفصل التطبيقات التالية: 

المفاهيم الأساسية لمقارنة البدائل. 

مدة الدراسة (التحليل). 

الأعمار المجدية مساوية لمدة الدراسة. 

الأعمار المجدية عنتلفة فيما بين البدائل. 

طريقة القيمة ال رأسمالية. 

الت ركيبات الاستبعادية Mutually exclusive combinations‏ للمشاريع. 


5 فاخسل 

يعكن إنحاز معظم المشاريع المندسية بأكثر من بديل جد للتصميم. وعندما يؤدي اختيار أحد هذه التصاميم إلى استبعاد 
اختيار أي من التصاميم التبقيت فإن البدائل في هذه اللالة تدعى البدائل الاستبعادية. م«اعناصده بالمسظة. طب 
البدائل المدروسة استثمار مبالغ مختلفة من رأس الالء وقد تختلف عائداتها السنوية وتكاليفها السنوية. ويمكن أن يكون 
للبدائل أعمار بمدية مختلفة في بعض الأحيان. ولا كانت المستويات المختلفة من الاستكمار تؤدي عادة إلى نتائج اقتصادية 
مختلفة» فينبغي إنحاز التحليل لتحديد أفضل البدائل الاستبعادية» ومن ثم رأس المال الذي ينبغي اسخماره. 

ناقشنا في الفصل 1 أسلوباً يتألف من سبع حطوات لإنجاز دراسات الاقتصاد الحندسي. وفي هذا الفصل» ستتتاول 
الخطوة 5 (تحليل ومقارنة البدائل الحدية) والخطوة 6 (اختيار البديل الأفضل) من هذا الأسلوب» وستقارن البدائل 
الاستبعادية على أساس الاعتبارات الاقتصادية فقط. 

رفي هذا الفصل ستستخدم في التحليل حمس من الطرائق الأساسية النسي نوقشت في الفصل 4 لتحليل التدققات 
النقدية وهي .)۴RR, 1۸۴, ۴۷, 4۷۷, ۶ W(‏ وتوفر هذه الطرائق أساس المقارنة الاقتصادية للبدائل للمشروع المتدسي. 
وعند تطبيقها بأسلوب صحيح» تؤدي هذه الطرائق إلى الاختيار الصحيح للبديل الأفضل من مجموعة من البدائل 
الاستبعادية. أما مقارنة البدائل الاستبعادية باستخدام طريقة نسبة - المنفعة - التكلفة فيناقش في الفصل 11. 


* البدائل الاستبعادية ناما اوا بوالقدانص هي البدائل التي لا عكن أن تكرن صحيحة في آن معا. بل ينغي (يلغي) أحدها الآعر. 
(المتر حم). 
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5 المفاهيم الأساسية لمقارنة البدائل 

ركز اللبدأ 1 (الفصل 1) على أن الاختيار (القرار) يكون بين البدائل. ويحب أن تجسد هذه الاختيارات الغرض 
الأساسي لاستغمار رأس المال؛ ععنى» الحصول على الأقل على 244780 لكل دولار يتم استثماره. وهناك عادة عدد 
محدود من البدائل المجدية (الممكنة) ينبغي دراستها للمشروع المندسي. وتصبح مسألة القرار المتعلق بأي البدائل الاستبعادية 
ينبغي الجتياره أسهل إذا اعتمدنا هذه القاعدة التي تستند إلى المبدأ 2 في الفصل 1: نختار البديل الذي ينطلب أقل 
اسثمار من رأس الال ويؤدي إلى نائج وظيفية مرضية ما لم يكن الترايد في رأس الال الذي يتطلبه البديل ذو الاسشمار 
الأكبر مبرر؟ بالنسبة لتزايد منافعه. 

وفق هذه القاعدة» يعتبر البديل المقبول الذي يتطلب أقل استثمار من رأس الال بأنه البديل الأساسي. ويؤدي استثمار 
أموال إضافية فوق تلك المطلوبة من قبل البديل الأساسي عادة إلى زيادة السعة (الطاقة)» أو زيادة المحودة» أو زيادة 
العائدات» أو تخفيض نفقات التشغيل؛ أو زيادة العمر. لذلك ينبغي» قبل استثمار الأموال الإضافيةء إثبات أن كل زيادة 
يمكن تحنيها في رأس الال يمكن تبريرها لفرص الاستثمار الأخرى. 


باحتصارء إذا كانت المتاقع الإضافية الناجمة عن استثمار أموال إضافية أفضل من التي يمكن الحصول عليها من استثمار 
رأس الال نفسه في مكان آحر في الشركة عند 44۸۸ء فينبغي المضي ف الاستثمار. وإذا لم تتحقق هذه الحالة» فيجب 
وبوضوح عدم استثمار أي مبلغ يتجاوز المبلغ الأدنى من الال اللازم» ومن ضمن ذلك إمكانية عدم القيام بشيء على 
الإطلاق. وببساطة» يجري الحفاظ على قاعدتنا ما دام الاستثمار يحقق معدلاً للعائد أكبر أو يساوي 548۸ . 


5 مشروعات وبدائل الاستثمار والتكلفة 
يمكن توضيح السياسة الأساسية لقارنة البدائل الاستبعادية قي مثالين. يتضمن الثال الأول حالة مشروع استثمار. 
البديلان 4 و8 بديلان اسشماريان استبعاديان مع تقدير للتدفقات النقدية اة إذ إن البدائل الاسشمارية هي البدائل 
الي تنطوي على استثمار / اسشمارات رأسعالية أولية (في بداية الشر و ع) تودي إلى تدفقات نقدية موجية من زيادة 
العائدات» أو التوفير الناجم عن تخفيض التكاليف» أ وكليهما. ويبلغ العمر المحدي لكل بديل في هذا المثال أربع سنوات. 
البديل 
4 8 
الاستثمار الرأسمالي 0م- $73,000- 
العائدات السنوية مطروحا منها النفقات ‏ 22,000 26,25 
بین (الشكر 5 مخططات التدفق النقدي للبديلين 4 و8 وللفروق السنوية (سنة بسنة) بين هذين البديلين» (أي 8 
ناقص 4). وتصور هذه المخططات بدائل المشروع الاستثمارية. وفي هذا الخال الأول وعند 10% = 14۸۴ سنوي فإن 


قيم ۷ هي: 
PW (10%), = -560,000 + $22,000 (P / 4, 10%, 4) = $9,738‏ 


اي هذا الكتاب» يشير تعبيرا التدفتق النقدي الصافي» والتدفق النقدي إلى الشيء نفسه عند الإشارة إلى التدفقات النقدية الداخلة والتدفقات النقدية 
الخارجة للبديل. 
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(P / 4, 10%, 4) = $10,131‏ $26,225 + $73,000- = و(1096) PW‏ 
ولا كان ۷۸ أكبر من الصفر عند 8/476 = :» فسيكون البديل الأساسي وسيتم احتياره ما لم يكن الاستثمار 
الإضافي (الترايد) المرتبط بالبديل 8 (813,000) مبررا. في هذه الالة» يفضل البديل 8 على البديل 4 بسبب أن ٨W‏ له 
أكبر. لذلك فإن» ا منافع الإضضافية الناتجة عن استثمار 813,000 إضافية في 8 (اللخطط 23 الشكل 1.5)» ها قيمة حالية 
تساري: $393 = $9,738 - $10,131 أي إن» 
PW(10%)pigr = 813,000 + $4,225(P / 4, 10%, 4) - 3‏ 


2. البديل 8 1. البديل هر 
A = $22,000 A = $26,225‏ 
0 0 
لع 4 3 2 1 4=N‏ 3 7 1 
$73,000 $60,000 
3.البديل 8 ناقص البديل ۸ (سنة بسنة) 
A = 4225‏ 
0 


$13.000 
الشكل 1.5: عنططات التدفق التقدي للبديلين ۸ و8 وللغرق بينهما. 
والاستثمار الاضاق ف 8 مبرر. 
يتضمن الثال الثاني حالة مشروع تكلفة. ويبين البديلان © و1 وها بديلا تكلفة استبعاديان مع التدفقات النقدية 
التقديرية الصافية عبر عمر كل منهما البالغ ثلاث سنوات. إذ إن بدائل التكلفة هي البدائل التي جيع تدفقاتها النقدية 
سالبة» باستثاء إمكان وجود تدفق موجب ناحم عن التخلص من الأصول في نماية العمر انجدي للمشروع. وتحدث هذه 
الحالة عندما يتحتم على المؤسسة القيام بإحراء ماء ويتضمن القرار في هذه الحالة اختيار أكثر الطرائق اقتصادية للقيام هذا 
الإجراء (مثلء إضافة إمكانيات قدرات التحكم بالتلوث البيئي لتحقيق متطلبات قانونية حديدة). 


البديل 
خاية السدة 5 D‏ 
 -$380,000 0‏ $415,000- 
1 38,00- 27,400- 
2 39,100- 27,400 
3 40,100- 27,400 
5 0 26,000 
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يبن (الشكل 2.5 خططات التدفق التقدي للبديلين © و28 وللفرق بينهما لمدة ثلاث سنوات (أي 2 ناقص €). 
وتصور هذه المخطلطات بدائل مشروع التكلفة. وقي حالة "يجب القيام بعمل ما" يعد البديل ©؛ الذي يتاج إلى استثمار 
رأسالي أقل» أوتوماتيكياً البديل الأساسي وينبغي احتياره ما نم يكن الاستمار الإضان (الترايد) الط بالبديل م 
(000 ,85) مبرراً. ويحقق الاستثمار الأكبر» وهو هنا البديل 2 نفقات سنوية أقلء وإلاء فإنه لن يكرن بديلاً بحدياً. رمن 
غير الماطقي استثمار أموال إضافية ني بديل دون تحقيق اقتصاد أو عائدات إضافية). ويلاحظ في المحطط 3 في (الشكل 
5 أن الفرق بين بديلي التكلفة الحديين هو بديل استثماري. 

في هذا اتال الثانسي» وعند 10% ع MARR‏ ستوياء تبلغ القيمة الحالية للبديل ©: 8477,077- > م(۶۷)10% 
وللبديل 2: 8463,607- = و(28/)1096 والبديل 2 أفضل من البديل © بسبب أن له قيمة حالية سالبة أقل (تكاليف 
أقل). لذلك فإنء النفقات السئوية الأقل الناجمة عن استغثمار 535,000 إضافية في البديل 2 لها قيمة حالية تساري: 
70 - (8477,077) - $463,607-. أي إذ: 513,470 = جورم (517/)1096 والاستثمار الإضاق في البديل 2 مبرر. 


2. البديل 2 1. البديل € 
$26,000 
2 14 0 3-8 2 1 0 
3=N‏ 
| $38,100 
400 $27 = 4 $39,100 
$40,100 
O $415,000‏ 
3البديل 2 ناقص البديل © (سنة يسنة) 
$38,700 


$35,000 


الشكل 2.5: عخططات التدفق النقدي للبديلين © و0 وللفرق بينهما. 


5 ضمان أساس المقارنة 

تق كل ,يديل استنادي جد جار للتعدل للتحليل التفصيلي المتطلبات الوظيفية للمشروع المندسي (فقرة 2.4.1). وقد 
تأني الفروق بين البدائل بوجوه مختلفة. ويتطلب ضمان توحيد أساس القارنة لتحليل البدائل أنه ينبغي تضمين أية 
تأثيرات اقتصادية للفروق بين البدائل في تقدير التدفقات النقدية للبدائل (كما هو الخال في مقارنتها حلال مدة التحليل 
نفسها - انظر الفقرة 3.5). وإلاء فإنه يمكن أن يؤدي التحليل إلى اختيار بديل خاطئ لتصميم ا مشروع. وفيما يلي أمثلة 
على أنواع الفروق النسي يمكن أن تحدث بين البدائل: 
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1. العوامل التعلقة بأداء التشغيل كالسعة (الطاقة) الإنتاحية» السرعة» الثقة» معدل انتشار الحرارة الموثوقية» كفاءة 
الوقود» مدة الإقلاع» وهكذا. 

2. عوامل الحودة كعدد الوحدات الخالية من العيوب (غير المعيبة) الي تُنتج حلال مدة ما أو تسبة الوحدات المعيبة 
(معدل الرفض عله أعوإع). 

3. العمر المحدي» رأس المال الاستثماري المطلوب» التغيرات في العائدات» التفقات السنوية المحتلفة أو الاقتصاد في 
التكلفة» وهكذا. 
وعكن توسيع هذه القائمة من الأمثلة. ويجب تحديد الفروق لكل مشروع هندسي وبدائله التصميمية. وبعد ذلك 

وبسبب تر كيز التحليل الاقتصادي على الفروق بين هذه المشاريع (البدأ 2 في الفصل 1)» يحب أن تتضمن تقديرات 

التدفق النقدي للبدائل التكاليف الاقتصادية لهذه الفروق. 


باحتصار» يجب أن يستند التحليل الاقتصادي للبدائل الاستبعادية للمشروع الهندسي على أساس موحد للمقارنة. ولا 
كان كل بديل يمقق نفس المتطلبات الوظيفية المطلوبة من المشروع؛ وينطوي على يعض الفروق في استطاعات الأداءء أو 
العمر ابحدي» أو اللتودة» أو أية عوامل أخرى فيما بينهاء فيجب أحذ الآثار الاقتصادية لحذه الفروق (من وجهة نظر 
الش ر كة) بالحسبان عند وضع تقديرات التدفق النقدي وبل في طريقة التحليل. وهلا هو النطق الأساسي كقارنة 
البدائل في الفصل 25 وي الفصول التسي تليه . 


قدمنا في الفقرة 5 قاعدتين لتسهيل التحليل الصحيح ومقارنة البدائل الاستبعادية عندما لا تؤخمذ القيمة الزمنية للنقود 
في الحسبان (دراسات الاقتصاد الحالي). ويدف السهؤلة تعاد هذه القواعد هنا مع توسيعها لتاحذ في ا حسبان القيمة 
الزمنية للتقود : 
القاعدة 1: عندما تكون العائدات وغيرها من المنافع الاقتصادية متاحة وتختلف عن البدائل» فينبغي احتيار البديل الذي 
يعظم الرعية الكلية. أي» اختيار البديل الذي يحقق أكبر قيمة مكاففة موجبة عند :1/4188 = ¡ ويحقق جميع 
متطلبات المشرو خ. 
القاعدة 2: عندما تكون العائدات وغيرها من المنافع الاقتصادية غير متاحة أو عندما تكون ثابتة للمميع البدائل» فتوخحل 
التكاليف فقط ويُختار البديل الذي يحقق أقل قيمة مكافئة سالبة عند 2411 = 4 ويحقق جيع متطلبات 
المشروع. 
وسيتم في ما تبقى من هذا الفصلء؛ إلقاء الضوء على هذه الاعتبارات في عدد من المسائل الأمثلة, 


5 مدة الدراسة (التحليل) 

مدة الدراسة (التحليل)» وتدعى أحيانا افق اتحطيطع »> هي المدة المحتارة لمقارنة اتال الاستبعادية. ويمكن أن يتأثر 
تحديد مدة الدراسة لخالة القرار بعدة عوامل - مغلا المدة اللازمة للخدمة العمر المحدي* للبديل ذي العمر الأقصرء العمر 
المحدي للبديل ذي العمر الأطول» وهكذا. والنقطة الفتاحية هي أن مدة الدراسة ا مختارة يجب أن مكون مناسبة لمالة 


* العمر انحدي للأصل هو المدة التسي يحتفظ بالأصل لاما في استعمال منتج في الصنامة أر الأعمال. 
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القرار الدروس. 

العلاقة بين الأعمار الجحدية للبدائل المطلوب مقارنتها وبين مدة الدراسة: يمكن أن تأتي بإحدى الحالتين: 
الحالة 1: الأعمار المحدية متساوية لجميع البدائل وتساوي مدة الدراسة. 
الحالة 2: الأعمار المحدية مختلفة بين البدائل ولا يساوي أحدها على الأقل مدة الدراسة. 


تؤدي الأعمار غير المتساوية للبدائل إلى تعقيد تحليلها ومقارنتها إلى حد ما. ولإحراء دراسات الاقتصاد الحندسي في هذه 
االات يتم الاعتماد على قاعدة مقارنة البدائل الاستبعادية خلال المدة نفسها. ويستخدم في هذه المقارنات نوعان من 
الفرضيات هما فرضية إمكان التكرار وفرضية الحدود المشتركة. 

تتضمن فرضية التكرار تحقيق الشرطين التاليين: 
1. يتم مقارنة البدائل خلال مدة الدراسة وهي إما مدة غير محدودة أو مدة تساوي المضاعف المشترك مهمدصره© 

eاipاu‏ لأعمار البدائل. 
2. الأحداث الاقتصادية التي يتعرض لا الأصل في بحال العمر الجدي الأولي له يفترض تكررها أيضاً ف جميع جالات 

العمر اللاحقة (إحلالات (replacements‏ 

إلا أنه نادراً ما يتتحقق هذان الشرطان في الحالات العماية في الممارسة الهندسية. وأدى ذلك إلى الحد من استخدام 
فرضية التكرارء باستئناء الحالات التي يكون فيها الفرق بين القيمة السنوية خلال دورة العمر الأولى والقيمة السنوية 
لال دورات العمر اللاحقة للأصول قليلة نوعاً ما٠‏ 

أما فرضية الحدود الشتركة قتستند إلى استخدام مدة دراسة محدودة ومتطابقة الجميع البدائل. ويؤدي هذا الأفق 
المشترك (اللوحد) للتخطيطء إضافة إلى إجراء التعديلات المناسبة على التدفقات النقدية التقديريةء إلى وضع البدائل على 
أساس مشترك وقابل للمقارنة. فمثلدٌ إذا كانت الحالة المدروسة توفير حدمةء تطبّق المدة المطلوبة نفسها لكل بديل ضمن 
المقارنة. ولتحقيق المساواة بين مدد التدفق النقدي وامدة المشتركة؛ تُجرى بعض التعديلات (استنادا إلى فرضيات إضافية) 
على تقديرات التدفق النقدي لبدائل المشروع ذوات الأعمار المجدية المختلفة عن مدة الدراسة. فلا إذا كان للبديل عمر 
جحد أقصر من مدة الدراسة» يمكن استخدام التكلفة السنوية المقدرة فيما لو افبُرض أن بقية العمليات تلحر على أساس 
التعاقد خلال السنوات التبقية. وبا مئل إذا كان العمر المحدي للبديل أطول من مدة الدراسة» تستحدم القيمة المتبقية 
القدرة في هاية عمر المشروع كقيمة موجبة في التدفق النقدي في ماية العمر المشترك. 


5 الحالة 1: الأعمار المجدية تساوي مدة الدراسة 

عندما يساوي العمر الحدي للبديل مدة الدراسة المختارةء فليس هناك حاجة لإجراء تعديلات على التدفقات النقدية. 
وف هذه الفقرة» سنناقش مقارنة البدائل الاستبعادية ياستخدام طرائق القيمة المكافئة وطرائق معدل العائد عندما تكون 
الأعمار المحدية لحميع البدائل مساوية لمدة الدراسة. 


3 T. G. Eschenbach and A. E. Smith, “Violating the Identical Repetition Assumption of EAC," Proceedings, International 
Industrial Engineering Conference (May 1990), The Institute of Industrial Engineers, Norcross, GA, pp. 99-104. 
انتهاك فرضية التكرار المتطابق للتكلفة السنوية المكافعة» مقالات مؤثمر المندسة الصناعية الدولية.‎ 
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5 طرائق القيمة المكافئة 

تعلمنا في الفصل 4 أن طرائق القيمة المكافة تحوّل جميع التدفقات النقدية ذات الصلة إلى قيمة مكاففقة حالية» أو 
سنوية» أو مستقبلية. وعند استخدام هذه الطرائق» يتسق اختيار البديل الناتج من علاقة التكافق هذه. كما أن الترتيب 
الاقتصادي للبدائل الاستبعادية يكون نفسه باستخدام أي من الطرائق الثلاث. سنعتبر الحالة العامة لبديلين» 4 و8. إذا 


کان 
PW(%), > PWO)g‏ 
فن 
PWG), (4 / P, 1%, N) < PW(Y)g (4 / P, 1%, N)‏ 
و 
AW(i%), > AW(iY)p‏ 
وبالمثل» 
(F / P, i%, N) > PWOY)p (F/P, i%, N)‏ بر(517/)196 
و 


FW), < FW%Dg 


إن أبسط التقنيات لمقارنة البدائل الاستبعادية عندما تكون جميع الأعمار اجدية مساوية لمدة الدراسة» هي بتحديد القيمة 
المكافئة لكل بديل استناداً إلى الاستثمار الكلي عند 2/4186 -2. وبعدها نختار من بدائل الاستثمار» البديل الذي يحقق 
کر قيمة مكافقة. أما في حالة بدائل التكلفة» فنختار البديل ذا القيمة المكاففة السالية الدئيا. 


المثال 1-5 


درس ثلاثة بدائل استثمارية استبعادية لتنفيذ نحطة أتمتة المكتب في شركة تصميم هندسية. كل بديل يحقق متطلبات 
الخدمة ذاتها (الدعم)» ولكن هناك فروق بين مبالخ الاستثمارات الرأعالية والمنافع (الاقتصاد في التكلفة) فيما بينها. مدة 
الدراسة 10 ستوات» والأعمار المحدية للبدائل الثلاثة تبلغ أيضاً 0 سنوات. ويفترض أن تساوي القيم السوقية لحميع 
البدائل الصفر في هاية أعمارها المجدية. إذا كانت M4۸۸8‏ للشركة تساري %10 سنوياء فما هو البديل الذي يتبغي 
اخحتياره في ضوء التقديرات التالية؟ 


البديل 
A‏ 8 6 
الاستثمار الرأسمالي $390,000 $920,000 $660,000 
توفير التكلفة السنوي 69,000 167,000 133,500 


:۲ ۷W ا لحل حل المثال 1.5 بطريقة القيمة الحالية‎ 
PW(10%), = -5390,000 + $69,000(P / 4, 10%, 10) - 7 
PW(10%)g = -$920,000 + $167,000(P/A, 10%, 10) = $106,148 
PW(10%)c = -$660,000 + $133,500(P/A4, 10%, 10) = $160,304 


اسعناداً إلى طريقة القيمة الحالية ۲۷ نختار البديل © لأنه يحقق أعلى قيمة حالية (8160,304). وترتيب التفضيل 
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للبدائل هو 4 < 8 < 0: حيث 8 <€ يعني أن © أفضل من 8. 


احل: حل المغال 1.5 بطريقة القيمة السنوية 41537: 
AW(10%), = -$390,000(4 / 2, 10%, 10) + $69,000 = $5,547‏ 
$17,316 = $167,000 + )10 ,10% ,م / $920,000(4- = AW(10%)g‏ 
AW(10%)¢ = -$660,000(A4 / P, 10%, 10) + $133,500 = $26,118‏ 


وهنا نختار أيضاً البديل © لأنه يحقق أعلى قيمة سنوية مكاظة (826,118): 
احل: حل المغال 1.5 بطريقة القيمة المستقبلية ۴۷: 
$88,138 = )10 ,10% رك / $69,000(F‏ + )10 ,10% رظ FW(10%), > -$390,000(F/‏ 


FW(10%)g = -$920,000(F / P, 10%, 10) + $167,000(F/ 4, 10%, 10) = $275,342 
FW(10%)c = -$660,000(F / P, 10%, 10) + $133,500(F / A, 10%, 10) = $415,801 


استناداً إلى طريقة القيمة المستقبلية ۴۷» نختار البديل © من جديد لأنه يحقق أعلى قيمة مستقبلية ۴۷ (8415,801). 
وللطرائق الثلاث (لاط ولقالى: و۴۷) في هذا المثال» يلاحظ أن 4 < 8 < © بسبب علاقة التكافؤ بين هذه الطرائق. 
وأيضاًء يلاحظ أن القاعدة 1 رفقرة 2.2.5) تنطبق في هذا المثال» حيث إن المنافع الاقتصادية (الاقتصاد في التكلفة) تختلف 
فيما بين البدائل. 1 


يوضح جزءا الثال 2.5 أثر الفروق التقديرية في قدرة البديل على إنتاج منتجات خالية من العيوب على التحليل 
الاقتصادي. في الجزء الأول من المتال يؤدي استخدام أي مكيس للعجينة البلاستيكية إلى إنتاج نفس الحجم الكلى من 
الوحدات المنتجة: وجميعها حالية من العيوب. أما في الميزء الثاني من المثال» فيؤدي كل مكيس إلى إتتاج نفس الححم 
الكلي من الوحدات المنتجة؛ إلا أن نسبة الوحدات المعيبة (معدل الرفض) يختلف بين المكابس. 


موقع إنثر نت مر |فJ :(bttp://www.prenball.com/suHivan-engineering/)‏ يحدد عدد من الحكومات الأوروبية كمية 
مخلفات المنتجات البلاستيكية من السيارات التي يمكن أن تملأ الأرض. وهناك رغبة في وضع حلول اقتصادية بيئياً أو 
"صديقة للطبيعة" وفعالة من ناحية التكلفة. قم بزيارة الموقع وانظر مقارنة التكلفة لعدد من البدائل "الصديقة للطبيعة". 


المغال 2-5 
تخطط شركة لإنشاء مكبس للعجينة البلاستيكية. وتتوفر أربع مكابس مختلفة. وفيما يلي بيان بالاستثمارات الرأسمالية 
الأولية والنفقات السنوية هذه البدائل الاستبعادية: 


ال مكبس 
P4 P3 P2 P1‏ 

الاستشمار الرأسمالي $24,000 $30,400 $49,600 $52,000 
العمر المحدي (سنوات) 3 5 5 5 
النفقات السنوية 

الطاقة 2,720 2,720 4,800 5,040 

العمال 26,400 24,000 16,800 14,800 

الصيانة 1,600 1,800 2,600 2,000 

ضرائب الملكية والتأمين 480 608 992 1,040 
النفقات السنوية الكلية $31,200 829,128 $25,192 $22,880 
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بافتراض أن كل مكبس يحقى نفس الطاقة (السعة) الإنتاحية (120,000 وحدة في السنة) وليس له قيمة سوفية في غهاية 
ج امجدي؛ وأن مدة الدراسة المختارة هي 5 سنوات؛ ويتوقع أن تحقق أية ما إضافية رة عائداً لا يقل عن 9/010 
اوا أي المكابس ينبغي احتياره إذا (أ) تم إنتاج 0 وحدة غير معيبة سنوياً بكل مكبس عكن بیعها جميعاً ورب) 
تم إنتاج 120,000 وحدة لكل مكبس سنوياً إلا أن معدل الرفض يلغ %8.4 للمكبس 1» و03 للمكبس 082 و 
56 للمكبس 83؛ و%5.6 للمكبس 84 (وحيث یکن بيع جميع الوحدات غير المعيبة). ويبلغ سعر البيع 30.375 
للوحدة. 
ا حل 
(أ) لما كان نفس العدد من الوحدات غير المعيبة سيتم إنتاحه سنوياً وبيعه لكل مكبس» فيمكن عدم اعتبار العائدات 
والبديل الأفضل هو الذي يعطي أقل قيمة مكافئة للتكاليف الكلية حلال مدة التحليل البالغة مس سنرات (القاعدة ت 
الفقرة 2.2.5). أي إنه يمكن مقارنة البدائل الأربعة كبدائل تكلفة. وحسابات ۰۲۷ ولقاى» و۴۷ للبديل ۶1 هي: 
PW(10%)p, = 824,000 - 531,200) / A4, 10%, 5) = -3‏ 
AW(1 0%) = ~$24,000(4 / P, 10%, 5) - 331,200 - -1‏ 
FW(L0%)p, = -$24,000(F / P, 10%, 5) - 331,200) /4, 10%, 5) = -1‏ 


وتُحدّد قيم الا وللاشء و۴۷ للبدائل ۴2» و23 و۲4 بحسابات مشاية يبينها (الحدول 1.5) لجميع المكايس. 
البديل 4 له أقل قيمة مكافئة للتكاليف الكلية من بين البدائل الأربعة؛ ومن ثم فهو البديل الأفضل. وترتيب التفضيل هو 
(۴3 < 1 < ۴2 < 4) وينتج عن التحليل نفس النتيحة باستخدام أي من الطرائق الثلاث. 

الجدول 1.5: مقارنة المكابس الأربعة باستخدام طرائق ۶۷۷ الى وم لتقليل التكاليف الكلية [القسم (أ) 


من الال 12.5 
المكبس (القيم المكافئة) 
الطريقة P4 FF P2 Pt‏ 
القيمة االية $142,273 $140,818- 98-- 4- 
القيمة السنوية 1 - 37,148- 6- 598 3- 
القيمة المستقبلية 01- 226,788 23,9 ZEKE‏ 


(ب) في هذا القسمء كل من البدائل الأربعة ينتج 120,000 وحدة في الستة» ولكن لكل مكبس تقدير مختلف لمعدل 
الرفض. لذلك فإن» عدد الوحدات غير المعيبة المنتجة والبيعة في السنة» وكذلك العائد السنوي الذي تحصل عليه 
الشركة؛ يختلف بين البدائل. أما النفقات السنوية فيفترض أنما لا تتأثر .معدلات الرفض. في هذه الحالة» البديل اللفضل 
هو الذي يعطي أعلى ربحية إجمالية (القاعدة 1» فقرة 2.2.5). أي إن» هناك حاجة لمقارنة المكابس الأربعة كبدائل 
استثمارية. وحسابات الا و4۷ و۴۷ للبديل 4ه هي: 

$22,880](P / 4, 10%, 5)‏ - )0.056)(120,000)(80.375 - 1)] + 852,000 = يم(215/)1096 
0- 
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AW(10%)pq = -352,000)4 / P, 10%, 5) + ])1 - 0.056()120,000()80.375( - $22,880]‏ 
$5,882 = 
FW(10%)p4 = -$52,000(P /F, 10%, 5)‏ 
$22,88OK(F/ 4, 10%, 5)‏ - (1-0.056()120,000()80.375)] + 
$3594 = 
تُحدّد قيم PW‏ و AW‏ و ۴W‏ للبدائل 1ه و۲2 و53 و۴4 بإجراء حسابات مشاقة وتظهر هذه القيم للبدائل الأربعة 
في (الحدول 2.5). يحقى البديل 52 أعلى قيمة مكافئة بين البدائل الأربعة كمقياس للربحية؛ ومن ثم فهو البديل الأفضل 
[مقابل ۲4 في المبرء ()]. وترتيب التفضيل هر (1 < 3ص < 84 < 02) وهي نفس النتيجة عند استخدام أي من الطرائق 
الجدول 2.5: مقارنة المكابس الأربعة باستخدام طرائق ۴۷» »۸۷W‏ و۴۷ لتعظيم الرمية الكلية 


[القسم رب) من المثال 2.5]. 
المكيس (القيم المكافعة) 
الطريقة P4 P3 P2 Pt‏ 
القيمة الحالية $13,984 $29,256 $21,053 $22,300 
القيمة السنوية 3,689 2718 5,554 5,882 
القيمة المستقبلية 22,521 47117 33,96 35,914 


الثلاث: ويختلف هذا الترتيب عن ذلك الناتج في الجزء (أ). ويتتج الحلاف التفضيل في المزء (ب) عن احتلاف 
الإمكانيات بين المكابس لإنتاج وحدات غير معيبة. 


5 طرائق معدل العائد 
العائد الستوي على الاستثمار هو مقياس شائع للرعية في الولايات المتحدة. وعند استخدام طرائق معدل العائد لتقييم 
البدائل الاستبعادية» فإن البديل الأفضل هر الذي يحقق نتائج وظيفية مرضية ويتطلب أقل استثمار لرأس المال. وهذا 
صحيح ما لم يبرر الاستثمار الأكبر بدلالة المنافع والتكاليف الإضافية (الترايد). لذلك» ينبغي تطبيق الإرشادات الثلاثة 
التالية على طرائق معدل العائد: 
1. كل تزايد في رأس الال يجب أن يكون مبرراً عبر تحقيق معدل عائد كاف (أكبر أو يساوي +11ه]/9) على التزايد. 
2. قارن بديل الاستثمار الأعلى ببديل الاستثمار الأقل فقط عندما يكون الأخير مقبولاً. والفرق بين البديلين هو عادة 
بديل استثمار ويسمح بتحديد البديل الأفضل. 
3. احتيار البديل الذي يتطلب أكبر استثمار لرأس المال مع تحقيق أن تزايد الاستثمار له مبرر بالمنافع التي تحقق على 
الأقل 2/]41812. وهذا يعطي أعلى قيمة مكافة على الاستثمارات الكلية عند M48۴‏ = 1. 


يجب عدم مقارنة معدلات العائد 11 للبدائل الاستبعادية (أو معدلات العائد للفروق بين البدائل الاستبعادية) مع تلك 
المعدلات للبدائل الأحرى. وإغا يجب مقارنة معدل العائد الداخلي 181 فقط مع MARR‏ أي ling (IRR > MARR)‏ 
هو المعيار الذي يحدد قبول البديل. 


يمكن تنقيذ هذه الإر شادات عبر تقنية كليل تزايد الاسثمار incremental investment analysis 1echique‏ بطرائق 
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معدل العائدة. وقبل شرح هذه التقتية سنناقش مشكلة عدم الاتساق (التجائس) في الترتيب التي يمكن أن تحدث نتيجحة 
الاستخدام غير الصحيح لطرائق معدل العائد قي مقارنة البدائل. 

5 مشكلة عدم اتساق الترتيب 

ناقشنا في الفقرة 2.5 مشروع استمار صغر يتضمن بديلين» 4 وظ. وفيما يلي عرض التدفق التقدي لكل يديل 
وكذلك عرض الغرق في التدفق النقدي (الترايد). 


البديل الفرق 
AB ~A) B 4‏ 
الاستغمار ال رأسمالي $60,000 $73,000 $13,000 
العائدات السنوية ناقص النفقات 22,000 26,5 4,25 


العمر المجدي لكل بديل ومدة الدراسة هي أربع سنوات. ويفترض أيضاً أن 10% = 14۸ في السنة. ويب أو 
التحقق من تجاوز مجموع التدفقات النقدية الموحبة مجموع التدفقات النقدية السالبة. وهي الحالة الناتجة هناء ولذلك يجري 
حساب 1۸۸ ر(20101096.لكل بديل وفيما يلي قيمها: 


PW(10%) IRR البديل‎ 
$9,738 173% A 
10,131 163 B 


إذا حرى الاحتيار في هذه النقطة استناداً إلى أكبر قيمة لمعدل العائد الداحلي 18۸ لإجمالي التدفقات النقدية» فسيكون 
البديل المختار هو . أما إذا استند الاختيار إلى أكبر قيمة حالية للاستنمار الكلي عند معدل فائدة 48 = » فالبديل 
8 هو البديل الأفضل ويتضح في هذه الحالة أنه لدينا ترتيب غير متسق لبديلي الاستثمار الاستبعاديين. 


الدور الأساسي الذي يؤديه تزايد التدفق النقدي (4 - 4)8 ف المقارنة بين البديلين (حيث 8 هو بديل الاستثمار الرأسمالي 
الأكبر) يستند إلى العلاقة: 
التدفق النقدي لي 8 = التدفق النقدي لي 4 + التدقق النقدي للفرق. 

من الواضح أن» التدفق النقدي للبديل 8 يتألف من جزأين. الجزء الأول يساوي التدقق النقدي للبديل 4 والجزء الثاني 
هو تزايد التدفق النقدي بين 4 و8 أي (4 - 4)8. فإذا كانت القيمة المكاففة للفرق أكبر أو تساوي الصفر عند 
1۴ = فالبديل 8 هو البديل الأفضل. وإلاء وععرفة أن البديل 4 مير (البديل الأساسي امقبول)» فالبديل 4 هو 
البديل الأفضل. ويصح القول دائماً أنه إذا كان 0 < ,226 فإن 20818 > مهز. لذلك فإن البديل 8 في هذا الثال 
أفضل من البديل ۸. ْ 


تعلم الآن أن البديل 4 مقبول M4R8(‏ < 8۸]ء والقيمة الحالية 0 < ۴۷ عند »)M14۸8۸‏ وسنقوم بتحليل تزايد 
التدفق النقدي بين البديلين» الذي ستشير له ببس (4 - 4)8. إن معدل العائد الداحلي هذا التزايد م138 يبلغ 011.4؟. 


4 طريقة معدل العائد الداحلي 1736 هي أكثر مقاييس الربحية المستندة إلى القيمة الزمنية للنقود استخبداماً في الولايات المتحدة. ويجب تعلم تقنية تحليل 
التزايد لتطبيق طريقة +183 تطبيقاً صحيحاً في مقارنة البدائل الاستبعادية, 
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وهو أكبر من 14۸۸ البالغ 9610؛ والاستثمار الإضافي البالغ 513,000 مبرر. وتتعزز هذه النتيجة بالقيمة الخالية للترايد 
(10%) ۶۷ التي تساوي 5393. لذلك» عند استخدام 183 للتدفق النقدي المتزايد» مقابل 18۸ لإجالي التدفق 
التقدي لكل بديل» فإن ترتيب 4 و8 يتسق مع ذلك المستند إلى 187 لكامل الاستثمار. 

يوضح (الشكل 3.5) كيف يكن أن تحدث أخطاء الترتيب عند الاختيار من بين بدائل استبعادية عبر الاستناد الخاطئ 
على أكبر قيمة لمعدل العائد 18۸ لإجمالي التدفق النقدي. عندما يقع 1۸۸۸ على يسار 180 (%11.4 في هذه الحالة)؛ 
فسيقع الاحتيار غير الصحيح عبر احتيار البديل الذي يعطي أكبر قيمة لمعدل العائد الداخحلي. وهذا بسبب أن طريقة 1۸ 
تفترض إعادة استثمار التدفقات النقدية عند معدل العائد المحسوب (%17.3 و%16.3 على الترتيب» للبديلين 4 و8 في 
هذه الحالة)» على حين تفترض طريقة القيمة الحالية PW‏ إعادة الاستثمار عند معدل العائد المقبول الأدنسى ١11۸‏ 
والبالغ (610). 


MARR = 10% 


PW, = - 1 


PW, = $9,738 


0 1 1%) 


الشكل 3.5: توضيح خحطاً الترتيب في الدراسات باستخدام طريقة معدل العائد الداخحلي. 


يبين (الشكل 3.5) نتائج التحليل السابقة حيث ۶¥ < ۾ P۷‏ عند 10% = «MARR‏ حتى مع IRR, > IRRg‏ 
ويبين الشكل أيضاً كيف نتجنب عدم اتساق الترتيب باعتبار 18۸ للتزايد» م18 الذي يقود بطريقة صحيحة إلى 
احتيار البديل 8» كما هو الجال في طريقة القيمة الحالية 187, 


5 أسلوب تحليل تزايد الاستخمار 


نوصي باتبااع أسلوب تحليل ترايد الاستثمار لتجنب الترتيب غير الصحيح للبدائل الاستبعادية عند استخدام طرائق معدل 
العائد الداخلي. وسنستخدم هذا الأسلوب في بقية هذا الكتاب. 


يتلخص تحليل الترايد لمقارنة البدائل الاستبعادية في النطوات الأساسية الثلاث التالية (التسي يوضحها الشكل 1005 
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1. تنظيم (ترتيب) البدائل المحدية استناداً إلى تزايد الاستثمار الرأسمالية. 


الشكل 4.5: أسلوب تحليل تزايد الاستثمار. 


2. تحديد البديل الأساسي. 

(1) في حالة بدائل التكلفة - يكون البديل الأول (بأقل استثمار رأسمالي) هو البديل الأساسي. 

(ب) أما في حالة البدائل الاستثمارية - فإذا كان البديل الأول مقبولاً MARR)‏ > عمل «(PW‏ أو «FW‏ أو SÎ AW‏ 
من الصفر عند 48۸)» فاعسرٌ هذا البديل كبديل أساسي (منطلق). وإذا لم يكن البديل الأول مقبولاً فاعيدة 
البديل الثاني وفق ترتيب رأس امال الاستثماري والتحقق من معيار الرحية كقيم (/58) الخ). ثم استمر حى 
الوصول إلى البديل المقبول. في حال عدم الحصول على أي بديل» اخختر بديل عدم القيام بشيء. 

3. استخحدم التكرير لتقييم الفروق (ترايد التدفقات النقدية) بين البدائل حى تخد جميع البدائل. 


* فاعدة التر تبب هذه تفترض بجموعة منطقية من البدائل الاستبعادية. أي إنه يمكن القرل» فيما يتعلق ببدائل الاستثمار أو التكلفة» إن زيادة الاستثمارات 
الأرلية تودي إلى منافع اقتصادية إضافية؛ سراء من العائدات الإضافية؛ أو التكاليف الخسفضة: أو كليهما. أيضاًء هذه القاعدة تفترض أنه لأي من 
التدفقات النقدية غير الألوفت يُستخدم طريقة تحليل ۲۷» أو 4۷ أو ۲۴۷ أو 2۸۸ بدلاً من 1806. وييساطة يتضمن التدذق التقدي غير الألوف 
للاسصمار تغيرات متعددة في إشارة التدفق النقدي الموجب ف الرمن 0؛ أو كليهما. لمناقشة أكثر تفصيلاً لقراعد الترتيب انظر: .0 لم )بجع .6.8 


Sharp-Bette, vanced Engineering Economy (New York: John Wiley & Sons, 1990)‏ .5. الاختصاد المندسي الت 
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€ إذا كان تزايد التدفق النقدي بين البديل التالي إذي القيمة الكبرى للاستثمار الرأسمالي) والبديل المختار حالياً كبديل 
مقبول» فاحتر البديل التالي كبديل مقبول أساسي. وإلاء عُدْ إلى آحر بديل مقبول باعتياره البديل الأساسي الحالي. 
(ب) أعد المنطوات السابقة واخترٌ البديل الأفضل وهو آحر بديل يقبل تزايد التدفق النقدي له. 


المثال 3-5 

افترض أثنا نقوم بتحليل البدائل الس تبعادية الستة التالية مشرو ع استثمار صغير (يُنظّم بزيادة الاسستتمار الرأسمالي) 
باستخدام طريقة معدل العائد الداحلي 18۸. العمر المحدي لكل بديل هو 10 سنوات» وقيمة 148 تساوي 9010 
سنوياً. أيضاء العائدات السنوية الصافية مطروحاً منها النفقات تختلف بين جيع البدائل» وتنطيق القاعدة 1» في الفقرة 
5 إذا كانت مدة الدراسة 10 سئوات» والقيمة السوقية (المتبقية) تساوي 0» فما هو البديل الذي ينغي اختياره؟ 
لاحظ أن البدائل قد رحبت تصاعدياً من البديل ذي الاستثمار الرأسمالي الأقل إلى البديل ذي الاستثمار الرأسعالي الأعلى. 


البديل 
F E D 3 8 A‏ 
الاستثمار الرأسمالي s900‏ 0160 $2,500 $4,000 $5,000 $7,000 
العائدات السنوية ناقص النفقات ‏ 150 276 400 925 125 1,425 


اخل 

يمكن -حساب 188 للتدفق النقدي الكلي لكل بديل جد بتحديد معدل الفائدة الذي يجعل قيمة ۲۴۷ أو ۴۷ أو ۸۷ 
مساوية للصفر (وسيتم توضيح استخدام ۸۷ لبدیل ؟: 

0 = $900 )4 / P, i 4%, 10( + $150; 2296-9 

بالتجربة والخطأء تحد أن 10.6%= 4%. وبنفس الطريقةء يُحسّب معدل العائد الداحلي +180 ميع البدائل وفيما 

يلي ملخص ها: 
E D 3 8 A‏ 
RR‏ على التدفق التقدي الإجالي ‏ 106% 130% 96% 191% 183% 15.6% 


عند هذه النقطة البديل © فقط غير مقبول وعكن حذفه من المقارنة لأن 1۸۴ له أقل من 4۸۸۸ البالغ %10 سنوياً. 
وأيضاً 4 هو البديل الأساسي الذي يبدأ منه أسلوب تحليل الترايدء لأنه البديل الاستبعادي ذو القيمة الأقل للاستثمار 
الرأسمالي والذي يبلغ معدل العائد الداخلي له (9010.6) وهو أكبر أو يساوي 148۴ (9610). إن معرفة جدوی كل 
بديل سلفاً باستخدام طريقة 1۸۸ أو ۲۷ أُو ۴۷ أو ۷ قبل إحراء أسلوب تحليل الترايد تعد غير مطلوبق إلا ها 
مفيدة عند تحليل مجموعة كبيرة من البدائل الاستبعادية. ويمكن فوراً حذف البدائل غير الحدية (غير المربحة)» وأيضاً تحديد 
البديل المقبول الأساسي بسهولة. 

كما نوقش في الفقرة 1.2.4.5» ليس من الضروري أن يكون انختيار البديل ذي القيمة الكبرى لمعدل العائد ۸۴] على 


4 المنطوات الثلاث في أملوب تحليل التزايد التي تمت مناقشتها سابقاً (وتوضيحها في الشكل 4.5) لا تحتاج إلى حساب قيم 1842 لكل بديل. في هذا 
الخال يُستتمدم 1۸8۸ لكل بديل لأغراض تعليمية. 
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إجمالي التدفق النقدي صحيحاً. أي إن البديل 2 في هذا المثال قد لا يكون هو الخيار الأفضل» لأن القيمة الكبرى لمعدل 
العائد 1818 لا تضمن تحقيق البديل للقيمة المكافقة الكيرى على الاستثمار الكلي عند شالك ومن ثم أكبر ثروة 
مستقبلية لمالكي المنظمة. لذلك» علينا لصنع الاختيار الصحيح» أن نختبر إمكان تغطية كل تزايد في استثمار رأس الال 
لتكاليفه. ويبين (الجدول 3.5) تحليل البدائل الاستبعادية الخمسة المتبقية» وأحسب معدلات العائد الداخلي 180 على 
الترايد في التدفق النقدي من حديد بوضع 0 = (7)ع/5 لفروق التدفق النقدي بين البدائل. 

البدول 3.5: مقارنة البدائل الاستبعادية المقبولة الخمسة بطريقة 188 (مثال 3.5). 


التزايد A(F-E) A(E-D) AD-B) A4(B-A)‏ 
تزايد الاستشمار الرأسمالي $900 $600 $2,500 $1,000 52,000 
تزايد الفرق بين العائدات والنفقات السنوية $150 $126 $649 $200 $300 
وما 10.6% 16.4% 22.6% 15.1% 8.1% 
هل الترايد ميرر؟ نعم نع دأ خم 3 


من (الحدول 3.5)» يظهر أن البديل 5 هو الذي سيّختار (وليس 2) لأنه يحتاج إلى أكبر استثمار ينحقق معه أن آخبر 
تزايد للاستثمار الرأسمالي مبرر. أي إنه من المرغوب فيه استثمار زيادات إضافية على ال $7,000 المفترض توفرها 
للمشروع ما دام التزايد في الاستثمار يحقق عائداً %10 في السنة أو أكثر. 


افترضنا في الخال 3-5 (وفي جيع الأمثلة الأخرى التي تتضمن بدائل استبعادية» ما ل يشر إلى حلاف ذلك) أن رأس 
امال المتوفر للمشروع وغير الموظف في أحد البدائل الحدية سيسمر في مشرو ع ما يحقق عائداً يساري 1148۸ لذا فإن. 
ال 82,000 التي استبعدت نتيجة احتيار البديل 2ر بدلاً من ۶ يفترض أنها بمكن أن تحقق عائداً يساوي %10 فيما لو 
استّثمرت في مکان آخر» وهو ما ل يكن من الممكن تحقيقه باستثمار هذا لمبلغ في /. 

باحتصار» ثُرتكب عادة ثلاثة أخطاء في هذا النوع من التحليل لاختيار البديل الاستبعادي (1) احتيار البديل ذي 
القيمة العايا لب 18۸ على إجالي التدفق النقدي» أو (2) اخحتيار البديل ذي أعلى قيمة لمعدل العائد 188 على تزايد 
الاستثمار» أو (3) احتيار البديل ذي القيمة العليا للاستثمار الرأسمالي الذي يحقى أن 18۸ أكبر أو يساوي MARR‏ لا 
يصح أيّ من هذه المعايير عموماً. فمثلاًء في الثال 3-5 قد يحصل الاختيار الخاطئ للبديل 2 بدلاً من 2 لأن 1876 للتزايد 
من 8 إلى 2 تساوي 56 على حين هي من 2 إلى £ تبلغ فقط %15.1 (اللنطأ 2). الأ الأكثر وضوساء كما 
نوق اب هو محاولة اختيار البديل ذي القيمة الكبرى لمعدل العائد 1۸۸ على الاستغمار الكلي لكامل التدفق النقدي 
أي احتبار البديل 2 (الخطأ 1). الخطأ الثالث يمكن أن يحصل باعتيار البديل # بسبب أن له أكبر استثمار كلي ويحقق 
معدلاً للعائد IRR‏ أكبر من MARR‏ أي )10% <15.690). 

يمكن أن تُستخدم طرائق القيمة المكافة أيضاً أسلوب تحليل الترايد لمقارنة البدائل الاستبعادية. ويكون ترتيب البدائل 
متسقاً مع ذلك الناحم عن قيم القيمة للكافقة استناداً إلى الاستثمار الكلي لكل بديل. كما أن الترتيب يتسق أيضاً مع 
ذلك الناحم عن طرائق معدل العائد عند استخدام تحليل التزايد. فعندما تكون القيمة المكافئة للتدفق النقدي للاستثمار 
أكبر من الصفر عند 4R‏ = : فإن معدل العائد الداخلي له 1۸۴ أكبر من 9821 لذلك» يمكن استخدام تحليل 
تزايد الاستثمار بطرائق القيمة المكافئة كطرائق مؤكدة لطريقة +181. أي إنه يمكن التوصل إلى صنع نفس القرارات التعلقة 
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بالترايد الإضافي للاستثمار الرأسمالي. ويتضمن المثال 4-5 هذه النقاط. 


انال 4-5 


فيما يلي الاستثمار الرأسمالي التقديري والنفقات السنوية (استناداً إلى 1,500 ساعة تشغيل في السسنة) لأربعة بدائل 
تصميم لضاغط هواء يعمل بطاقة الديزل» ويبين الحدول أيضا القيمة السوقية لكل تصميم في فهاية عمره المجدي الشترك 
البالغ حمس سنوات. وتعتمد هذه التقديرات وجهة نظر (المبدأ 3» الفصل 1) المستخدم النموذجي (شركة الإنشاء أو 
هيئة تعنسى بالمعدات» أو هيئة الطرق الحكومية» وهكذا). تبلغ مدة الدراسة حمس سنوات» ومعدل العائد المقبرل 
الأدنى 144۸۸ يساوي %20 سنوياً. يحب اختيار أحد التصميمات للضاغط» ويوفر كل تصميم نفس المستوى من 
الخدمة. استناداً إلى هذه المعلومات» (1) حدّد بديل التصميم الأفضل باستخدام طريقة 1۸8۸ء و(2) بين أن طريقة القيمة 
الحالية 2887 عند (1۸۸۸ = )» وباستخدام أسلوب تحليل الترايدء تعطي نفس القرار. ولاحظ أن هذا الثال هو حالة 
نموذج التكلفة بأربعة بذائل تكلفة استبعادية. تبين الحلول التالية استخدام أسلوب تحليل التزايد لمقارنة بدائل التكلفة 
وتطبيق القاعدة 2 في 225 


بديل التصميم 
21 22 23 4 
الاستثمار الرأسمالي $100,000 $140,600 $148,200 $122,000 
النفقات السنوية 29,000 16,900 14,800 22,100 
العمر الجدي (سنوات) 5 5 5 5 
القيمة السوقية 10,000 14,000 25,600 14,000 


احل 
النطوة الأولى هي بترتيب بدائل التكلفة الاستبعادية الأربعة استناداً إلى تكاليف الاستثمار الرأسمالي ها. لذا فإن» 
ترتيب البدائل لتحليل التزايد هو 2821 2004 02ء و83. 
الجدول 4.5: مقارنة بدائل التكلفة (التصميم) الأربعة باستخدام طريقسي 18۸ و۴۷ بتحليل 


الترايد (مفال 4.5) 

الترايد 4(D3 - D4) A(D2 ~ D4) A(D4 - D1)‏ 
تزايد الاستشمار الرأسمالي $22,000 $18,600 $26,200 
ترايد النفقات السنوية (الاقتصاد) 6,900 5,200 7,300 
ترايد القيمة السوقية 4,000 0 11,600 
العمر اندي (سنوات) 5 5 5 
IRRA‏ 1 %20.5 %123 %204 
هل التزايد ميرر؟ چ لا اجر 
PW,(20%)‏ $243 $3,049- $293 
هل الترليد مبررة نعم لا نعم 


ولا كانت هذه البدائل هي بدائل تكلفة» فإن البديل ذا التكلفة الاسخمارية الدنياء 11 هو البديل الأساسي. لذلك» 
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يفضتل البديل الأساسي ما لم يؤد الترايد في الاستنمار الرأسالي إلى حصول اقتصاد في التكلفة (منافي) تحقق عائداً يساوي 
أو يريد على .MARR‏ 
الترايد الأول للتدفق النقدي الذي يجب تحليله هو بين التصميمين 51 و124 أي (4)04-01. ويلخص (الجدول 5ى 

نتائج هذا التحليل والفروق التالية بين بدائل التكلفة» كما يبين (الشكل 5.5) تحليل ترايد الاستتمار وفق طريقة ۸۸[. 

وتبين هذه النتائج ما يلي: 

1. التدفقات النقدية للتزايد بين بدائل التكلفة» هي في الحقيقة» بدائل استغمارية. 

2. التزايد الأول» (21- 4)4 هو تراد مبرر (حيث 20.596 = 184 أكبر من 2096 = «MARR‏ وأيضاً (10/)2096م 
0 < 8243 =)؛ أما التراید (124- ۸)22 فغير مبرر؛ والتزايد الأخير - وهو (24- 4003 ولیس (02 - 4003 لأنه تین 
أن التصميم 2 غير مقبول - فهو مبررء وهذا يودي في النتيجة إلى اختيار التصميم 03 لضاغط المواء. وهو الاستثمار 
الأعلى الذي يحصل فيه تبرير كل تزايد في الاستثمار الرأسمالي من وجهة نظر المستخدم. 


الاختيار تحليل تزايد الاستثمار 
الاستثمار الرأسمالي التصميم IRR,‏ الاستثمار الرأسمالي تزايد الاستثمار 
(متبرل) 204% | 8526200 هم - 03 ه 
(مرفوض) 12396 $18,600 A(D2-D4‏ 
(مقبول) 20.5% $22,000 4{D4-D1)‏ 
D3 $148,200‏ 
* قبدیل الأساسي | 5700000 D1‏ 


* لما كانت هذه هي بدائل تكلفة؛ فلا يمكن تحديد 1٩۸‏ 
الشكل 5.5: إعادة عرض تزايد الاستثمار الرأسمالي و 188 للترايدات في اختيار التصميم 3 (003 في المثال 45 

3. بمكن التوصل إلى نفس قرارات استثمار رأس الال من طريقة 18۸ وطريقة ۲۷ باستخدام أسلوب تحليل التزايد وذللك 
لأنه عندما تكون القيمة الكافقة للاستثمار عند 1448۸ = + أكبر من الصفر فإن معدل العائد الداعحلي له 78۸ أكبر 
من ۸44۸۸ (من تعريف معدل العائد الداخلي 18۸ في الفصل 4). 

لقد شرحنا طريقة معدل العائد الخارحي )E۸۸(‏ في الفصل 4. وكذلك شرحنا في الملحق 4 - آ طريقة 8۸۸ كطريقة 
بديلة لطريقة 1۸۸ عند تحليل تموذج غير مألوف للتدفق النقدي للاستثمار. سنطبق في المثال 5-5 طريقة 8۸۸ باستخدام 

أسلوب تحليل ترايد الاستثمار لمقارنة البدائل الاستبعادية لمشروع تحسين هندسي. 


e 
فسي مصنع أقسام مؤتمتة» يقوم فريق التصميم بتحليل مشروع تحسين لزيادة الإنتاحية ل ركز تصنيع مرن. قورنت‎ 


التدفقات التقدية التقديرية الصافية للبدائل الثلاثة لمحدية الي تظهر في (ابمحدول 5.5). تبلغ مدة التحليل ست سدوات» 
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ومعدل العائد المقبول الأدنى ۳4۸۸ لاستثمارات رأس الال ف المعمل يساوي 20 % في السنة. باستخدام طريقة 
ERR‏ ما هو البديل الذي ينبغي احتياره؟ M1۸ R@(‏ -ع). 


التدول 5.5: مقارنة البدائل الاستبعادية الثلاثة باستخدام طريقة 8۸8 (مغال 5-5). 


العدفقات النقدية للبديل تحليل الترايد للبدائل 
نماية الفعرة A(B - A) 4 6 8 A‏ زه - A(C‏ 
0 $640,000- $680,000- $755,000“ $640,000- $40,000- $115,000- 
1 262,0 40,000- 205,000 262,000 302,00- 57,000“ 
2 290,000 392,000 406,000 290,000 102,000 116,000 
3 302,000 380,000 400,000 302,000 78,000 98,000 
4 310,000 380,000 390,000 310,000 70,000 80,000 
5 310,000 380,000 390,000 310,000 70,000 80,000 
6 260,000 380,000 324,000 260,000 120,000 64,000 
تحليل الترايد: 
۷ھ لبالغ التدفق التقدي السالية 640,000 291,657 162,498 
APW‏ لمبالغ التدفق النقدي الموحبة 225 651,091 685,082 
ERR‏ 28.3% 14.3% 27.1% 
هل التزايد مبرر؟ نعم لا عر 
8 التدفق النقدي الصافي للبديل هرء الذي هو تزايد التدفق النقدي بين عدم إجراء التغيير (80) وتنفيذ البديل ۸. 
ا حل 
إن أسلوب استخحدام طريقة +581 لمقارنة البدائل الاستبعادية هو نفسه لطريقة 183. ويكمن الفرق الوحيد في طريقة 
الحساب. 


يوفر (الحدول 5.5) جدولة للحسابات والقبول لكل تزايد في استثمار رأس المال. ولا كانت هذه البدائل المجدية 
الثلاثة هي مجموعة بدائل استبعادية لبدائل استثمارية» فإن البديل الأساسي هو الذي يحقق أقل تكلفة استثمار رأسالي مبرر 
اقتصادياً. للبديل ى القيمة الخالية ۷ للتدفقات النقدية السالبة (عند 6ع = ف) هي فقط التكلفة 5640,000) لذا فإن» 
882 للبديل 4 هي كما يلي: 

$640,000(F / P, رؤ9ة‎ 6) = $262,000 (F / P, 20, 5%) + ... + $260,000 
م‎ 5 
(F1 P, 296, 6) = (1 + 2(6 > $2,853,535 / $640,000 - 6 
(1 + 5) = (4.4586) = 1.2829 
7 = 0.2829, or ERR = 28.3% 

باستخدام 20% = MARR‏ فسي السنة» نحد أن هذا الاستثمار الرأسمالي مبرر والبديل 4 هو بديل أساسي مقبول. 
باسك خدام حسابات ماثلة» يحقق القزايد (4 - ۸)8 عائداً قدره %14.3 وهو غير مبرر ويحقق: التزايد (4 - ۸)٥‏ عائداً 
يساوي %27.1 وهو مبرر. لذلك فالبديل © هو البديل الأفضل لمشروع التحسين. لاحظ أنه في هذا المثال تختلف 
العائدات بين البدائل وأن القاعدة 01 الفقرة 2.2.5 قد طَبّقت. 
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هذه النقطة في الفصل» تتضح ثلاث ملاحظات فيما يتعلق عقارنة البدائل الاستبعادية: (1) يتطلب استخدام طرائق القيمة 
المكاففة جهداً أقل في الحسابات» (2) عند تطبيق أي من طريقتسي القيمة المكافقة ومعدل العائد تطبيقاً مناسباً سيقم 
الوصول إلى تفضيل متسق للبديل الأفضل» ولكن (3) طرائق معدل العائد قد لا تعطي الاختيارات الصحيحة إذا اعتمد 
امحلل أو المدير على أكبر قيمة لمعدل العائد على كامل التدفق النقدي. أي أنه يحب استخدام تحليل تزايد الاستثمار مع 
طرائق معدل العائد ليتأكد لنا من اختيار البديل الأفضل. 

ولتعزيز هذه النقاط أكثرء لنأحذ المهمة المعطاة لسيثيا جونز دول ندندو ف المثال 6-5 
المثال 6-5 

قام مالك ساحة تُستخدم مرآباً في وسط المدينة باحتيار شركة هندسة معمارية لتحديد: هل من الحاذب مالياً إنشاء 
مبنسى مكاتب في الوقع الذي يستخدم حالياً كمرآب؟ وإذا بقي اللوقع مرآباء فإنه يتطلب إجراء تحسينات الاستمرار 
استخدامه. يت سينثيا جونز حديئاً مهندسة مدنية وعضواً في فريق المشروع» وطلب منها إثماز التحليل والتقدم 
بالتوصيات. قامت سينيثيا بتلخيص البيانات التي جمعتها للبدائل الاستبعادية المحدية الأربعة والشي طوّرها فريق 


المشر وع فيما يلي: 
الاسكمار الرأسمالي . 1 
اليديل 02 ار الدخمل السنوي الصاني 
۶. الاحتفاظ بساحة المرآب الحالية» وإحراء التحسين عليها $200,000 $22,000 
1 إنشاء مبنسى من طابق واحد 4,000,000 600,000 
2. إنشاء مبنسى من طابقين 5,550,000 720,000 
83. إنشاء مبتسى من ثلاثة طوابق 7,500,000 960,000 


. مدة الدراسة المختارة هي 5 سنة لكل بديل» وهناك قيمة متبقية تقديرية للملكية في اية ال 15 سنة تساوي %50 
من الاستثمار الرأسمالي للبديل. ويفضل مالك ساحة المرآب العلومات من طريقة 01836 إلا أن مدير الشركة يعتمد 
دائياً على تحليل القيمة الخحالية 2۷. وهكذاء قررت سينيا إنحاز التحليل باستخدام كلا الطريقتين. إذا كان 1/84 
يساوي 9010 في السنةء هو البديل الذي يحب أن توصي ية یا 
ب. ما هي القاعدة (الفقرة 2.2.5) التسي تنطبق على الل الوارد في الجرء (أ)؟ لماذا؟ 

ا حل 
أ. القيمة الحالية لبديل ساحة المرآب (2) تحسب كما يلي:., 

PW,(10%) = -3200,000 + $22,000 ) / 4, 10%, 15( + $100,000 )2 / 2, 10%, 15)‏ 
6 = 
بحسابات ممائلة» تكون القيم الحالية ۷ لبقية البدائل 81» و82ء و83 كما يلي: 
PW(10%)g; = $1,042,460‏ 


PW(10%)p2 = $590,727 
PW(10%)p3 = $699,606 
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استناداً إلى طريقة ٥W‏ يُوصي باحتيار مبنى الطابق الواحد (البديل 81). (البديل ‏ غير مقبول» وترتيب 
الأفضليات لبقية البدائل هو 82 < 83 < 81). 
تحتاج طريقة 18۴ للتحليل إلى وقت أطول وجهد أكبر في الحساب: 


البدائل الاستبعادية 
B3 B2 B! F‏ 
الاستثمار الرأ أسالي $200,000 $4,000,000 $5,550,000 $7,500,000 
الد حل السنوي الصافي 22,000 600,000 720,000 960,000 
القيمة المتبقية 100,000 2,000,000 2,775,000 3,750,000 
PIRR‏ 9.3% 13.8% 11.6% 11.4% 


۵ على سبيل المثال» 18۸ للبديل 2 يمسب كما يلي: + (15 ,189/6 ,4 / $22,000)7 + 8200,000- = 0 
?= 4 ;157 ,%6 ركز / )8100,000 بالتجربة والخطأ 9.39/6 ع ثر. 


البديل م غير مقبول (10% > 9.3%)» وهذا يعزز النتيجة في الجزء (أ)» ومن ثم فهو لا يخدم كبديل أساسي يمكن 
الانطلاق منه بأسلوب تحليل التزايد. أما البديل 81 فهو بديل مقبول وله أقل استثمار رأسمالي بين البدائل الحدية الثلاثة 
المتبقية» وبالتالي يتم إجراء تحليل الترايد وفق ما هو وارد في (الجدول 6.5). 


الجدول 6.5: الخال 6-5 (طريقة 1۸8) 


تحليل التوايد للبدائل 
A(B2- B1) PBI‏ 4083-81 
ترايد الاستفمار ال رأسمالي $4,000,000 $1,550,000 33,500,000 
تزايد الدحل السنوي 600,000 120,000 360,000 
زايد القيمة الحالية 2,000,000 755,000 1,750,000 
RRA‏ 13.8% 5.5% 8.5% 
القرار قبول للبنسى من طابق الاحتفاظ بالمبنسى من طابق الاحتفاظ بالمبعى من طابق واحد 
واحد واحدء رقض المبنى من طابقين رفض المبنسى من ثلاثة طوايق 


8 على سبيل انال 122 للفرق (81 - ۸)82 تتحدد كما يلي: + (15 ,296 ,4/) $120,000 + 81,550,000- = 
(P/F, 1%, 15); i' = 5.5%‏ $775,000 
١‏ التدفق النقدي الصاف للبديل 1 الذي هو تزايد التدفق النقدي بين عدم القيام بأي تغيير (50) وتنفيذ البديل 81. 


أخبرء توصلت سيئئيا إلى أن المببسى المولف من طابق واحد هو أيضاً البديل الأفضل عبر استخدام طريقة 188 وعند 
هذه النقطة» أخيرت مديرها: "إذا ما استمريت في تكرار هذا النوع من التحليل للبدائل الاستبعادية دائماً قسأعتمد على 
استخدام طريقة تستند | إلى القيمة المكافئة كالقيمة الحالية ۲۷ وإلا فعلي الحصول على برنامج كمبيوتر أفضل". 
ب. استخدمت القاعدة 1 في حل الجزء (أ) بسبب اختلاف قيم الدحل السنوي الصا بين البدائل. 


5 الحالة 2: الأعمار المجدية مختلفة بين البدائل 
عند ما تكون أعمار البدائل الاستبعادية ختلفة» حكن استخدام فرضية التكرار لمقارنة هذه البدائل إذا كانت مدة 
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الدراسة غير محدودة الطول أو عندما يمكن استخخدام المضاعف المشترك للأعمار الحدية. وفي هذه الحالة يفترض أن 
التقديرات الاقتصادية لدورة العمر المجدي الأولية للأصل سحكر ر في دورات الإحلال (الاستبدالات epee e1‏ 
اللاحقة. وكما ناقشنا في الفقرة 23-5 يصعب تمقيق هذا الشرط في التطبيقات العملية بدرحة أكبر مما يبدو ظاهرياً. 
ونتمثل وجهة النظر الأحرى في الاستناد إلى فرضية التكرار كتسهيل لنمذجحة المسألة بمدف صنع القرار الراهن (الخالي). 
وعندما تطّبق هذه الغرضية على حالة القرار» فإنها تحعل مقارنة البدائل الاستبعادية أكثر سهولة. وإحدى طرائق الل 
المستخدمة عادة هي حساب ۸۷ لكل بديل خلال عمره امحدي واحتيار البديل ذي القيمة الفضلى (البديل ذو القيمة 
الموجحبة الكبرى للقيمة السنوية 4۷ للبدائل الاستثمارية؛ والبديل ذو القيمة السالبة الدتيا لقيمة ۸۷¥ لبدائل التكلفة). 
عدد عدم إمكانية تطبيق فرضية التكرار على حالة القرار» فهناك حاحة لاختيار مدة دراسة مناسبة (فرضبة الحدود 
الشتركة). وهي الطريقة المستخدمة غالباً في الممارسة الهندسية لأن دورات عمر التتج تتجه إلى أن تصبح أقصر مع الزمن. 
ويعكن عادة أن يكون واحد أو أكثر من الأعمار الجدية أقصر أو أطول من مدة الدراسة المحتارة» وفي هذه الحالة» تظهر 
الحاحة إلى إحراء تعديلات على التدفق النقدي انطلاقاً من فرضيات إضافية بحيث تقارّن جميع البدائل خلال نفس مدة 
الدراسة , وتطبق التوجيهات التالية على هذه الحالة: 
1. العمر الجدي أقصر من مدة الدراسة 
(1) بدائل التكلفة: لما كان من المفترض أن يوفر كل بديل للتكلفة نفس المستوى من الخدمة خلال مدة الدراسة فقد 
يكون من الملائم التعاقد على توفير الخدمة أو استئجار المعدة للسنوات التبقية. ويتمثل التصرف الممكن الآحر 
بتکرار قسم من العمر المحدي للبديل الأصلي» ثم استخدام القيمة السوقية التقديرية المتوقعة في ماية مدة الدراسة. 
(ب) بدائل الاستثمار: تنص الفرضية الأولى على إعادة استثمار جميع التدفقات النقدية في فرص أحرى متوفرة للشركة 
عند المعدل MARR‏ حى فاية مدة الدراسة. أما الفرضية الثانية فتتضمن استبدال الاستثمار الأولي بأصل آخر 
رعا له تدقق نقدي مختلف خلال بقية العمر. وتتمثل طريقة الحل المعتادة في حساب ۴۷ لكل بديل استبعادي في 
غهاية مدة الدراسة. كما عكن أيضاً استخدام ۲W‏ لبدائل الاستثمار بسبب أن القيمة المستقبلية ۴۷ ف غهاية مدة 
الدراسة» ولتكن ۷> لكل بديل هي القيمة الحالية P۷‏ مضروية بثابت مشترك (8ل ,296 ,2 / 7)» وحيث = ولا 
.MARR‏ 
2. العمر الجدي أطول من مدة الدراسة: التقنية الي هي أكثر انتشاراً هي بقطع البديل في نماية مدة الدراسة باستخدام 
قيمة سوقية تقديرية. وهذا يفترض أن الأصول التي يتم التخلص منها ستباع قي غهاية مدة الدراسة هذه القيمة. 


للبدأ الأساسي» وفق ما نمت مناقشته في الفقرة 3-5» هو أن مقارنة البدائل الاستبعادية التي تنطوي عليها حالة القرار 
يجب أن تحري خلال نفس مدة الدراسة (التحليل). 


المغال 7-5 

يبين الحدول الآتني البيانات التقديرية لبديلي الاستثمار الاستبعاديين» 4 و8 المتعلقين .كشروع هندسي صغير؛ كما 
يبون الحدول عائدات ونفقات كل من هذين البديلين. يبلغ العمر المحدي للبديل 4 أربع سنوات» على حين يبلغ العمر 
اهدي للبديل 8 ست سنوات. فإذا كان 1096 = 14۸۸ سنوياء فأيّ البديلين أفضل باستخدام طرائق القيمة المكافة. 
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استخدم فرضية التكرار. 


4 8 
الاستشمار الرأسمالي $3,500 $5,000 
التدفق النقدي السنوي 1,255 1,480 
العمر المحدي (سنوات) 4 6 
القيمة السوقية في نماية العمر الحدي 0 0 


ا حل 


المضاعف المشترك الأصغر للأعمار المجدية للبديلين 4 ر8 هو 12 سنة. وباستخدام فرضية التكرار ومدة دراسة تبلغ 12 
سنق فإن الاستبدال المشابه (المطابق) الأول للبديل 4 سيحدث في نماية السنة الرابعة» وسيحدث الثانسي في هاية السنة 
الثامئة. أما البديل 8» فإن له استبدالاً مشاهاً واحداً سيحدث في هاية السنة السادسة. ويظهر ذلك في الحزء 1 من 
(الشكل 6.5( 
ا حل حل الثال 7-5 بطريقة ۲# 

الل وفق ۶۷ (أو ۴۷) يجب أن يستند إلى مدة دراسة كلية (12 سنة). القيمة الحالية ۷ لدورة العمر المجدي 
الأولى ستختلف عن القيمة الحالية لدورات الاستيدال اللاحقة: 

PW(10%), = 3,500ق-‎ - 93,500] ) / F, 10%, 4) + (P/F, 10%, 8)] 
+)51,255()5 / 4, 10%, 12) 
* $1,028 


انجزء 1 : فرضية التكرار» مثال 7.5 المضاعف المشترك الأصغر للأعمار 
المجدية يساوي 12 سنة 


دورئان للبديل 8: 


6 12 ile 
الجزء 2: فرضية الجدود المشتركة؛ مثال 8.5 مدة التحليل تساوي 6 سنوات‎ 


باقتراضص إعادة استثمار التدفقات النقدية. 
عند معدل 14۸۴ للعائد لمدة سنتين 


أعوام 6 


أعوام 6 0 
الشكل 6.5: توضيح فرضية التكرار (المثال 7-5) وفرضية الحدود المشتركة (مثال 8-5). 
/F, 10%, 6)‏ ضر) 35,000 - 35,000- = PW(10%)g‏ 


+($1,480)(P / 4, 10%, 12) 
= $2,262 
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وهكذا واستناداً إلى طريقة القيمة الحالية /590: ستختار البديل 8 لأنه يحقى القيمة الحالية العليا (82,262). 
ا خل: حل ا مثال 7-5 بطريقة القيمة السنوية 4# 
تفترض الاستبدالات المشايمة للأصول أن التقديرات الاقتصادية للدورة الأولى من العمر المجدي ستتكرر في كل دورة 
من الاستبدالات اللاحقة. وينتج عن ذلك أن القيمة السنوية ۸۷ لكل دورة ولمدة الدراسة (12 سنة) هي نفسها. 
ويتضعح ذلك بالحل التالي وفق ۸۷ بحساب (1) القيمة السنوية المكافقة 4۷ لكل بديل خلال مدة التحليل البالغة 12 
سنة استناداً إلى القيم الحالية ۷W‏ السابقة» و(2) تحديد 4۷ لكل بديل خلال دورة واحدة للعمر المحدي. وهكذا 
وبالاستناد إلى حسابات القيمة الحالية ۲W‏ السابقة» تكون قيم ۸۷ كما يلي: 
AW(10%), = $1,028(4 /P, 10%, 12( = $151‏ 
AW(10%)g = $2,262(4 / P, 10%, 12) - 2‏ 
وبعد ذلك تحسب القيمة السنوية ۸۷۷ لكل بديل خلال دورة واحدة للعمر المحدي: 
AW(10%), = -$3,500(4 / P, 10%, 4) + ($1,255) - 1‏ 
AW(10%); = -$5,000(4 / P, 10%, 6) + ($1,480) = $332‏ 
وهذا يؤكد أن كلا من هذه الحسايات الخاصة بكل بديل تعطي نفس النتائج للقيمة السنوية ۸۷» وهكذا نختار 
البديل 8 بحدداً لأنه يحقق القيمة العليا (8332). 


موقع إنتر نت مرافق :(http//www.prenhalt.com/sullivan-engineering/)‏ موردو المنتجات الفضائيةء مثل رقائق 
التفريغ القابلة للانتفاخ «inflatable evacuation slides‏ ر ماث النجاة ياق ناء وعوامات الطائرات العمودية 
15 ecopterاء‏ يستخدمون وسائل قطع صناعية كبيرة. على كل حال يستلزم التلف والاهتراء الطبيعي وكذلك الثقدم 
في التكنولوجيا الجديدة استبدالات دورية لهذه الآلات. قم بزيارة الموقع لمشاهدة تحليل الاستبدال (الإحلال) ٤٢ء‏ داءعهام»: 
من شركة صناعية تستخدم فرضية التكرار . 


المخال 8-5 

افترضٌ أن الال 7-5 عل بحيث تصبح مدة التحليل المستخدمة 6 سنوات (فرضية الحدود المشتركة) بدلا من 12 
سنة» التسي كانت تستند إلى فرضية التكرار والمضاعف المشترك الأدنى للأعمار المحدية. فرعا لم يوافق المدير المسؤول 
على فرضية التكرار ويرغب دة تحليل للبدائل تساوي 6 سنوات لأا هي الأفق الزمنسي للتخطيط المستخدم في الشركة 
لمشروعات الاستثمار الصغيرة. 


ا حل 

الفرضية المستخحدمة لبديل الاستثمار (عندما يكون العمر اللحدي أقل من مدة الدراسة) هي أن جميع التدفقات النقدية 
سیعاد استغمارها من قبل الشركة عند المعدل 148۸ حتى فاية مدة الدراسة. وتنطبق هذه الفرضية على البديل ه» 
الذي يبلغ عمره المحدي 4 سنوات (أقل من مدة الدراسة بستتين)» ويتوضح ذلك في الحرء 2 من (الشكل 6.5). 
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وباستخدام طريقة القيمة للستقبلية ۴۷ لتحليل هذه الحالة: 
[-$3,500(F/P, 10%, 4) + ($1,255)(F/A, 10%, 4)](FVP, 10%, 2)‏ = و(111/)1096 
$47 = 
FW(10%)s = -$5,000(F/P, 10%, 6) + (81,480X(FVA, 10%, 6)‏ 
$2,561 = 
واستناداً إلى القيمة المستقبلية ۴۷ لكسل بديل في نماية مدة الدراسة البالغة ست سنوات» سنختار البديل 8 لأنه يحقق 
القيمة العليا (82,561). 


المغال 9-5 


أصبحت الآن عضواً في فريق مشروع هندسي يقوم بتصميم منشأة معالحة جديدة. تتضمن مهمتك الحالية في التصميم 
الجزء المتعلق بنظام التقطير ءاره مناراهادت الذي يتطلب ضخ َمل (عداة) هيدر وكربوني وهي مادة حاتة (أكالة) 
وتحوي أجزاء حاكة. ومدف التحليل والقارنة النهائيين» قمت باختيار وحدتين مبطنتين كليا لضخ الطفل؛ بسعة إنتاج 
متساوية؛ من مصنعين مختلفين. كل وحدة تحقق القطر الأكبر المطلوب للدفع وبجهزة ,محرك كهربائي متكامل عراقبات 
للحالة الصلبة. وتوفر كل من الوحدتين نفس مستوى الخدمة (الدعم) لنظام التقطير ولكن لكل منهما عمر جد وتكاليف 


فوع المضخحة 
SP240‏ لدان 

الاستثمار الرأسمالي 833,0 $47,600 
النفقات السنوية: 
الطاقة الكهربائية $2,165 $1,720 
الصيانة 0 في السنة 21 ثم تزيد 0 بف السنة 44 ثم تريد معدل 

ععدل 8500 سنوياً بعد ذلك 8100 سنوياً بعد ذلك 
العمر الجذي (سنوات) 5 9 
القيمة السوقية (اية العمر ابنمدي) 0 5,000 


تحتاج شركتك لمنشأة المعالحة الجديدة لمدة مستقبلية بحيث تحقق متطلبات التشغيل وفق توقعات اللئطة الاستراتيجية, 
قيمة 2411 تساوي %20 سنوياً. استناداً إلى هذه لمعلومات؛ ما هو النوع الذي عليك اختياره من هذين النرعين 
لضحة الطّفل؟ 
ال حل 

فرضية التكرار هي الاحتيار المنطقي لهذا التحليل» وفي هذه الحالة حكن استخدام مدة دراسة تمد إلى زمن غير محدد أر 
مدة 45 سئة (المضاعف المشترك الأصغر للأعمار المجدية). بالتكرار» تتساوى القيمة السنوية 4۷ خلال العمر المحدي 
الأولي لكل بديل مع القيمة السنوية ۸۷ خلال أي مدة تمثل مدة الدراسة. 


220 


AW(20%)spa4) = -833,200)4 /P, 20%, 5( - $2,165 - [$1,100 + 5500)4/©, 20%, 5([‏ 
7 = 
AWO0% Derg = -$47,600C4 / P, 20%, 9) + $5,000(4 / 15, 20%, 9)‏ 
[$500(P / 4, 20%, 6(‏ - $1,720- 
$100(P / 6, 20%, 6)] x (P / F, 20%, 3) x (4 / 2, 20%, 9)‏ + 
813,2 = 
استناداً إلى القاعدة 2 (الفقرة 2.2.5)» ينبغي احتيار اللو ع 0138289 لأن القيمة السنوية ۸۷ خلال عمر المضخة 
امحدي (تسع سنوات) تساوي قيمة سالبة أقل (813,622). 


و كمعلومات إضافية» تدعم النقطتان التاليتان اخقيار فرضية التكرار في المثال 9-5: 
1. تتلاءم فرضية التكرار مع أفق التختطيط الطويل لمنشأة المعابلحة الحديدة» ومع متطليات التصميم والتشغيل لنظام التقطير. 
2. إذا تغيرت تقديرات التكلفة الأولية لدورات الاستبدال المستقبلية للمضخحة: فإن الفرضية النطقية هي بأن نسبة قيم 

۷ للبديلين ستبقى نفسها تقريباً. حيث إن المنافسة بين المصنعين يجب أن تؤدي إلى حدوث ذلك. وبذلك ستبقى 

المضخة المحتارة (النوع 0312289 في كوها البديل الأفضل. 

أما في حال إعادة التصميم أو ظهور أنواع حديدة لمضخات الطفل فينبغي إجراء دراسة أحرى لتحليل ومقارنة جميع 
البدائل الحدية قبل استبدال المضخة المختارة. 

يوضح الغال التالي مقارنة بديلين استبعاديين لزيادة السعة الإنتاحية لنظام حرج 061081 في مصنع عبر تحسين توفره 
لأغراض التشغيل. 


المثال 10-5 

اول مهندس موئوقية Ry‏ في مصنع منتحات إلكترونية تقليل وقت التوقف لنظم إنتاج حرحة. وهناك رغبة 
ف تحسين التوفر التشغيلي هذه النظم بحيث تزيد طاقة (سعة) الإنتاج الكامنة للمصنع. ويُستخدم أحد النظم الخرجة 
اللناضعة للمراجعة في تصنيع وحدات للتحكم الإلكتروني يمكن استخدامها تي معظم التطبيقات المزلية. توصل فريق 
تحسين الموثوقية إلى تطوير بديلين استبعاديين لتحسين التوفر التشغيلي هذا النظام. وتنطوي هذه البدائل على فروق في 
تقنيات المراقبة بالوقت الحقيقي (الصيانة الي تعتمد على التنبق)» وقي إحراءات الصيانة الوقائية المخططة سلف وأيضاً في 
دعم نظام معلومات الكمبيوتر» وكذلك في التدريب الشخصي. وأيضاًء هناك فروق في نفقات الصيانة السنوية وحجم 
الزيادة في توفر النظام. وقد تم التوصل إلى التقديرات التالية» كقيم نسبية إلى نظام التشغيل الحالي: 


البديز 
العامل A2 A1‏ 
الاستثمار الرأسمالي $260,000 $505,000 
قات الصيانة الستوية 
الزيادة $9,400 0 
النقص (الاقتصاد) 0 $6,200 
زيادة توفر التظام 4% 6.5% 
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بافتراض أن 18% = N4۸‏ في السنة» وأن مدة التحليل تساوي حمس سنوات» وأن الوحدات الإضافية النتجّة يمكن 
بيعها فوراء ويبلغ التوفر الوسطي الحالي للنظام (80.3) ويؤدي إلى إنتاج وبيع 7,400 وحدة شهرياء وكل 901 زيادة قي 
التوفر الوسعلي للنظام تؤدي إلى زيادة %0.7 ف طاقة الإنتاج للمصنع» وكل وحدة إضافية تباع تؤدي إلى زيادة العائدات 
يعقدار 848.20. (أ) احتر البديل الأفضل باستخدام طريقة 8۸][» و(ب) ما هي القاعدة (فقرة 2.2.5) المستخدمة في 
الاحتيار؟ لماذا؟ 
ا حل 
رأ تتطلب طرائق معدل العائد استخدام أسلوب تحليل تزايد الاستثمار. وترتيب البدائل لتحليل التزايد» استناداً إلى 
الاستثمار الرأسمالي» هو: عدم القيام بشيء ثم [هه ثم 42. ولا كانت هذه البدائل استبعادية» فالخطوة التالية هي 
بالتحقق: هل 1 بديل أساسي مقبول: 
PW(18%)4; > -$260,000 - 39,400) / 4, 18%, 5(‏ 
)5 ,18% ,4 / «)(4)0.007()7,400()12()548.20 + 
$85,382 = 
وبسبب أن 0 < رر(189 = PW(MARR‏ نعلم أن RR < MARR‏ والبديل ۸1 بديل أساسي مقبول. بعد 
ذلك نحتاج لااد RR‏ لتزايد التدفق التقدي بين البديلين 41 و42: 
(-$9,400)](P / 4, 1%, 5)‏ - $6,200[ + [(3260,000-) - $505,000-[ = 0 
)5 ,% ,4 / ط)(4.0()0.007()7,400()12()848.20 - 6.5) + 


بالاستيقاء الخطي (الفقرة 6.4 نحد أن 24.7% = % 7 في السنةء وهي أكبر من M148‏ الي تساوي %18 ي 
السنة. لذا فإن» رأس الال الإضاف المستثمر في 42 زيادة عن ذلك لمستثمر في 41 ميرر اقتصادياء وسيجري اخحتيار 
البديل 2ه. 
رب مقت في هذا الغا القاعدة 1» الفقرة 2.2.5) بسبب اختلاف المنافع الاقتصادية بين البدائل والحاجة إلى زيادة 

الرعية الإجالية. 


يوضح الثال 11-5 كيفية التعامل مع الحالات التي نحتاج فيها لعدة آلات لتحقيق طلب سنوي ثابت من منتج أو 
حدمة. ويمكن حل هذا النوع من المسائل باستخدام القاعدة 2 وفرضية التكرار. 


الخال 11-5 


ترغب شركة أبكس الصباعية Apex Manufacturing Company‏ بتصنيع ثلاثة منتجات في مصنع حديد يتبع لها. 
وتاج كل من هذه التتجات إلى نفس عملية التصنيع؛ إلا أن تصنيع كل منها يستغرق وق حتافاً من آلة الثقب. وتخري 
دراسة نوعين من آلات الثقب (241 و12 يدف الشراء» حيث ينبغي اختيار أحد هذين النوعين. 

يبين الحدول الآتي متطليات الإنتاج السنوية (مقدرة بساعات آلة الثقب) ونفقات التشغيل السنوية (للآلة) وذلك 
لتحقيق نفس المستوى من الطلب السنوي على هذه المنتحات الثلاثة. ما هو النوع الذي يجب اختياره من هذين النوعين 
إذا كان معدل العائد المقبول الأدنسى 3/413 يساوي %20 في السنة؟ بين طريقة العمل التي اتبعتها لدعم توصيتك 
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(استخدم القاعدة 2 في الفقرة 2.2.5 للتوصل إلى توصيتك). 


المج الآلة MI‏ الآلة M2‏ 
ABC‏ 0 ساعة 0 ساعة 
MNQ‏ 0 ساعة 1,000 ساعة 
STV‏ 0 ساعة 0 ساعة 

0 ساعة 4,200 ساعة 
الاستثمار الرأسمالي 0 بالآئة 2 822,000 بالآلة 
العمر المتوقع 5 سنوات 8 سنوات 
النفقات السنوية 0 بالآلة 0 بالآلة 


الفرضيات: يعمل المصنع لمدة 0 ساعة ف السنة. وتتوفر الآلة 41 .معدل 9090 أما الآلة 12 فتتوفر .معدل 9080 
ناتج الآلة 241 هو 95 وناتج الآلة 2 هو 90. وتستند نفقات التشغيل السنوية إلى تشغيل مفترض 2,000 ساعة في 
السنة» ويحصل العمال على أحورهم حتنى عند تعطل أي من الآلتين 241 و12. ونمل قيم الاسترداد (السرقية) لكلا 
الآلتين, 
اخل 

ستحتاج الشركة إى: 3.42 > [(0.90()0.95):ط 2,000] أبس 5,850 (4 آلات من التو ع 11 أر: 11/]2,000 4,200 
2.92 = [(0.80()0.90)ط (3 آللات من التوع 342). يحب ضرب وقت التشغيل الكلي البالغ 2,000 ساعة في السنة 
والذي يظهر في مقام الكسر ععدل توفر كل آلة وبناتج كل آلة وفق ما هو مبين. 

التكلفة السنوية لامتلاك الآلة 11» وذلك يفرض أن 20% = 1۸8 ف السنة» هي: (5 ,2096 ,۴ / $15,000)4()4 
520,064 = وللالة P, 20%, 8) = $17,200 M2‏ / $22,000(3)(4. 

سيؤدي استخدام أربع آلات من النوع 241 أو ثلاث آلات من النوع 12 إلى (سعة) طافة إنتاج فائضة تتجاوز 
الوقت اللازم توفيره من ساعات الآلة (وهو 5,850 و 4,200» على الترتيب). وإذا افترضنا أن عامل التشغيل سيتال أجره 
حتى في وقت تعطل الآلة (توقف الآلة عن العمل) سواء للآلة 81 أو 2 فإن النفقات السنوية لتشغيل أربع آلات 
من M1‏ هو: 516,000 = 54,000 × 4 ولثلاث آلات 12 تبلغ النفقات السنوية: $18,000 = 96,000 × 3. 

والتكلفة السنوية الكلية المكافئة للآلات الأر بعة من النوع 11 هي: 336,064 = 420,064+816,000؛ وبالثل» تكون» 
النفقات السنوية الكلية المكاكة لثلاث آلات من النوع 342: 835,200 = 818,000 + 817,200. ويتضح أن 812 هي 
الخيار المفضل الذي يحقق القيمة الأقل للتكاليف المكافئة السنوية بفارق بسيط باستخدام فرضية التكرار. 

5 طريقة القيمة السوقية الممكنة (الممكنة التحقيق) 

يعد ا حصول على التقدير ا الي للقيمة السوقية (الذي يمكن تحقيقه في السوقم للمعدات أو أي نوع آخر من الأصول 
الأسلوب الأفضل في الممارسة الهندسية عندما تكون هناك حاحة لمعرفة القيمة السوقية في الزمن 7 الذي هو أقصر من 
العمر المحدي. إلا أن هذه الطريقة قد لا تكون بحدية في يعض الحالات. فمثلاًه قد يكون الأصل من النرع الذي يتصف 
بانخفاض دورته التجارية في السوق وهذا يؤدي إلى عدم توفر المعلومات عن العمليات الحالية المتعلقة به. ولذلك فمن 
الضروري في بعض الأحيان تقدير القيمة السوقية للأصل دون توفر بيانات حالية وتاريخية عنه. 
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وهنا بمكن استخدام تقنية القيمة السوقية المكنة» التي تدعى أحياناً القيمة السوقية الضمنية» وكذلك يمكن 
استخدامها لقارنة القيم السوقية عند توفر البيانات الحالية. يستند أسلوب التقدير المستخدم في هذه التقنية إلى فرضيات 
منطقية بشأن قيمة الزمن المتبقي من العمر المجدي للأصل. فإذا كانت هناك حاجة لمعرفة القيمة السوقية الممكنة للمعدات» 
وليكن في غهاية السنة 7 والقسي تقل عن العمر ادي فإن حساب القيمة التقديرية استناداً إلى ججموع الحزأين يكون كما 


يلي: 


القيمة السوقية N۷‏ = [القيمة الحالية 288 في اية السنة 7 لمبالغ (دفعات) تغطية رأس الال المتبقية] 
+ [القيمة الحالية 2877 في غهاية السنة 7 للقيمة السوقية الأصلية المقدرة في فاية العمر الجدي] 

حيث ُحسب القيمة الحالية عند M48‏ = 1. 

وف المثال التالي يُستخدم معلومات المثال 9-5 لتوضيح هذه التقنية. 
المغال 12-5 

استتخدم تقنية القيمة السوقية الممكنة في تقدير القيمة السوقية للمضخة من النوع 28859 (مثال 9-5) وذلك في 
نحاية السنة 5. وبحيث تبقى 20% = 2184116 في السنة. 
ا خل 

سدم المعلومات الأصلية في المثال 9-5 في الحل: الاستثمار الرأسمالي = 847,600) العمر الجحدي = تسع سنوات» 
والقيمة السوقية = $5,000 في مماية العمر أبجدي. 

بحساب القيمة الحالية ۷ في غماية السنة الخامسة للمبالغ المتبقية اللازمة لتغطية رأس امال [المعادلة (5-4)]: 

PW(20%)cp = 4ب)547,600]‎ / P, 20%, 9) -$5,000(4 / F, 20%, 9)] x (P / 4, 20%, 4) 
= $29,949 

بحساب القيمة الحالية ۷ في نماية السنة الخامسةء استناداً إلى القيمة السوقية ۷ الأصلية في نماية العمر للجدي 

(9 ستوات): 
PW(20%)uy = 55,000) / F, 20%, 4) = $2,412‏ 
بعد ذلك» تحسب القيمة السوقية التقديرية في نهاية السنة الخامسة (5 =7) كما يلي: 
MVs = 5117 + PWuy‏ 
1 - $2,412 + $29,949 = 

كمعلومات إضافية إذا استحدمنا القيمة السوقية التقديرية $32,361 = ء۷ المحسوبة للمضخة 118289 في المثال -12 
5 لتحديد القيمة السنوية ۸۷ للمضخة خلال مدة التحليل البالغة “مس سنوات» فالنتيجة هي513,449 - = ۸۷ (دون 
عرض الحسابات). وهذه النتيجة قريبة جداً من 813,662- = 4۷ لنفس المضخة خلال عمرها الحدي (تسع سنوات) 
الي تننج في المثال 6-5 باستخدام فرضية التكرار. ويعود الفرق (8172-) إلى نفقات الصيانة التي تمثل سلسلة متزايدة 
بانتظام للتدفقات النقدية. فإذا ما جُعلت نفقات الصيانة مبالغ سنوية متساوية خلال كل من مدتسي الدراسة: فإن قيمة 
۷ للمضخة ستكون نفسها. أي إنه عندما تكون التدققات النقدية السنوية (مثل: الطاقة» الصيانة» وغيرها) خلال 
العمر الممدي للأصل هي نفسها خلال مدة الدراسة المقتطعة (المجتزأة) التي هي أقل من العمر المحدي» فإن القيم السنوية 
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۸۷ ستكون نفسها لال كل من (العمر الحدي ومدة الدراسة)" . وقي هذه الحالة» سيؤدي استحخدام فرضية التكرار» 
أو استخدام القيمة السوقية الممكنة لقطع العمر الجدي في غماية مدة الدراسة الأقصر» إلى الحصول على تفس القيم السو 
.AW‏ 


يمكن تلخيص استخدام فرضية التكرا ار للحالة 2 عبر القاعدة البسيطة الآتية: "مقارنة البدائل خلال أعمارها الحدية 
باستخخدام طريقة القيمة السنوية 4 عند 14 = ن". إلا أن هذا التبسيط قد لا يطبق عندما يكون من المناسب لحالة 
القرار اختيار مدة للدراسة أقصر أو أطول من المضاعف المشترك لأعمار الأصول (فرضية الحدود المشتركة). وعند 
استخخدام فرضية الحدود المشتركة» تحتاج بدائل التدفقات النقدية عادة إلى التعديل بحيث تنتهي في غماية مدة الدراسة. 
ويتطلب تعديل هذه التدفقات النقدية عادة إلى تقدير القيمة السوقية للأصول في هاية مدة الدراسة أو مد الخدمة إلى فاية 
مدة الدراسة عبر فرضية الاستئجار أو بعض الفرضيات الأخرى. 


5 مقارنة البدائل باستخدام طريقة القيمة الرأسمالية 

أحد التغيرات الخاصة لطريقة القيمة الحالية ۷ التي نوقشت في الفصل 4 يتضمن تحديد القيمة الحالية بحميم 
العائدات أو النفقات حلال مدة غير خددة الطول. وهو ما يعرف بطريقة القيمة الرأسمالية «Capitalized Wort CW)‏ وإذا 
اعثرت النفقات فقط فإن النتائج التي نحصل عليها من هذه الطريقة تدعى أحياناً بالتكلفة الرأسمالية . وتشكل القيمة 
الرأسمالية أساساً مألوفاً لمقارئة البدائل الاستبعادية عندما تكون مدة الحاجة إلى الخدمة غير محدودة الطول وحيث يمكن 
تطبيق فرضية القكرار, 

القيمة الرأسمالية C۷‏ لسلسلة لا فهائية من الدفعات المنتظمة لنهاية المدة ف بفائدة 796 قي المدق تساوي ,38/6 ,4 / 4)۲ 
(5. ومن عبارات الفائدة» يمكن أن نری أن: 1/1 ج( ,1% ,/) عندما تصبح ۸۷ كبيرة حداً. وتكون 4/1 = 0۷ هذه 
السلسلة» كما يمكن رؤية ذلك من العلاقة: 


0 افعو 9 9 
م 1 00 A4, i%,00)=‏ / ط)ك دمب PWN‏ - (36:) 03987 


لذلك فإن» القيمة الرأسالية 01 للمشروع عند معدل الفائدة 6 ني السنة هي القيمة السنوية المكافئة للمشروع 
خلال عمره المجدي مقسومة على 1. 

القيمة السنوية ۷ لسلسلة دفعات قيمة كل منها 86 في نماية كل ۸ مدة بمعدل فائدة 196 في كل مدة هي SXA/‏ 
,190 ,/. وهكذا ہکن -حساب القيمة الرأسمالية K۷‏ هذه السلسلة بالشكل ۸/1 ,1% ,824/37 


المغال 13-5 

ریا ر أن تمنح حبرا لعمليات التصنيع إلى حامعة. وعكن للمبلغ الأصلي للمنحة أن يحقق فائدة وسطية 
تساوي %8 سنوي ويحيث تكفي قيمة هذه المنحة لتغطية جميع النفقات التسي تنجم عن الإنشاء والصيانة للمخير لمدة 
طويلة غير محدودة (إلى الأبد). تقدر حاجة المخير النقدية بأنها تبلغ 8100,000 الآن (لإنشائه)» و830,000 في السنة لأجل 


' أضيفت الحملة بين القوسين لتوضيح المعنسى (التر حم). 
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غير محدد» و820,000 في نهاية كل سنة رابعة (وإلى الأبد) لاستيدال المعدات. 

(آ) ما هي مدة الدراسة (8) لهذا النوع من المسائل؛ الي يمكن القول عنها عملياً بها "إلى الأبد"؟ 

(ب) ما هو مبلغ المنحة اللازم لإنشاء المخبر وتحقيق إيراد كاف من الفائدة لدعم المتطلبات النقدية المتبقية لهذا المخبر إلى 

الأبد؟ 

ا حل 

(آ) تعتمد المدة العملية الي تمثل "إلى الأبد" (اللانهاية) على قيمة معدل الفائدة. وباختبار العامل (/2 ,70/6 ,2/4) مع 
زيادة قيمة ۷ نلاحظ أن هذا العامل يقترب من قيمة :/1. فإذا كانت 8% =: يكون (12.5000 -/1)» ويلاحظ أن 
العامل (/3 ,8% ,4 / ۶) يساوي 12.4943 عندما 100 = /ل. لذاء يمكن القول إن 100 > ۷ هي إلى الأبد (ه) عندما 
1% ومع زيادة قيمة معدل الفائدة» تقل المدة المقاربة لتعبير إلى الأبد بصفة ملحوظة. فمثلاً عندما تكون2096 = 
يكون (5.000 = /1)» فإن الاقتراب من قيمة إلى الأبد يكون باستخدام نحو 40 سنة» إذ إن العامل(80 ,20% ,4 / 2) 
يساوي 4.9966 عندما يكون 40 = /ال, 

(ب) لحساب قيمة المدحة اللازمة لإنشاء وتشغيل المخبر إلى الأبد فإن قيمة هذه المنحة هي نفسها التكلفة الرأسمالية 
للمبالغ النقدية المطلوبة لإنشاء وصيانة المخبر. وباستخدام العلاقة: / (التكلفة السنوية للكاقة) ¡ / 4 = 0۷» فيمكن 
حساب قيمة المنحة كما ایل 

CWS) = 81000004 P, 8,e) = 830.000 > 20,00041 F84) 
8 -58,000-530,000-438 


0.08 
= -85530,475, 


حيث تعطئ قيمة العام (ته ر86 ,/ 4) في الجدول ج-11 (اللحق ج) بأفا مساوية لي 0.08000. 

يمكن استخدام طريقة أحرى لتحديد قيمة المبلغ الأصلي للمنحة اللازمة في هذا المثال وذلك بتخصيص ما يكفي 
لإنشاء المخير (8100,000) ثم ترك قسم من البلغ الأصلي لتمويل ما يكفي لتحقيق عائد يغطي تكاليف الصيانة السنوية 
(530,000) وتكاليف الاستبدالات الدورية للمعدات والتي تبلغ ($20,000 في غاية كل سنة رابعة). وباستخدام هذا 


المنطق» نحد: 
(890,4 ,7 / 520,000 +330,000 | _ وووروو ره - )8%( CW‏ 
0.08 5 
)84,438 + 30,000( | _ 8100,00 - 
0.08 
75 --- 
التي هي بالطبع نفس قيمة €۷ الناجمة عن الحسابات السابقة. 
المثال 14-5 


ينبغي الاحتيار بين تصميمين إنشائيين. وبسبب أن العائدات غير موجودة (أو يمكن افتراض أا متساوية)» فيجري 
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فقط تقدير التدفقات النقدية السالبة (التكاليف) والقيمة السوقية في فاية العمر الحدي» كما يلي: 
المنشأ M‏ لمشأ N‏ 


الاستثمار الرأسمالي $12,000 $40,000 
القيمة السوقية 0 $10,000 
النفقات السنوية $2,200 $1,000 
العمر الحدي (سنوات) 10 25 
باستخخدام فرضية التكرار وطريقة القيمة الرأسمالية ۷ في التحليل» حدّد أي التصميمين أفضل إذا كان = MAR‏ 
6 سنوياً. 
الال 
شح ب القيمة السنوية المكافئة ۸۷ خلال العمر اهدي لكل من التصميمين البديلين» وذلك عند 11410229015 في 
السنة» كما يلي: 


AW(15Y), = — $12,000(4 / P, 15%, 10) ~$2,200 = ~$4,592 
AW(IS%)y = -540,000)4 / P, 15%, 25) + $10,000(4 / F, 15%, 25) $1,000 


41 = 
ثم حسب القيم ال رأسمالية ۷ لكل من التصميمين ۸4 و۸ كما يلي: 
CWERIS)A, = AW 2 =-3‏ 
_g47 7‏ لاك لھ = )15 


واستداداً إلى eW‏ لكل من التصميمين الإنشائيين» يتبغي اختيار البديل 1 لأنه ‏ 


5 تحديد بدائل الاستثمار الاستبعادية بدلالة تركيب المشروعات 
من المفيد تصنيف فرص (مشروعات) الاستشمار إلى ثلاث جموعات رئيسية كما يلي: 

1. الاستبعادية عدافعلتاعد» رلام14: يمكن احتيار مشروع واحد على الأكثر من المجموعة. 

2. ا مستفلة :81426647: اختيار المشروع مستقل عن اختيار أي مشروع آمحر في امجموعة» وهكذا يمكن اختيار جميع 
المشاريع أو عدم احتيار أي منها أو انيار عدد من المشاريع بين هذين الحدين. 

3. الشروطة رغير ا مستقلة) ؛:67ع004: يعتمد اخحتيار المشروع على احتيار واحد أو أكثر من المشروعات الأخرى. 
يواحه صانعو القرار عادة بجموعة من المشروعات الاستثمارية الاستبعادية أو المستقلة أو المشروطة. فعلى سبيل المثال 

يمكن أحذ حالة مقاول الإنشاء الذي يدرس الاستثمار في سيارة قلاب» أو في بحرفة خلفية (باحر) 6هطءادوط أو في 

توسيع مبسى المكتب ار كزي. ولكل من هذه المشاريع الاستثمارية؛ قد يتوفر بديلان استبعاديان أو أكثر (أي نوعان من 

القلابات» أو نوعان من الجرافات» أو تصاميم مختلفة لتوسيع مبنى المكاتب). في حين أن اختيار تصميم مبنى المكاتب 

غالباً ما يكون مستقلاً عن اختيار نوع القلاب أو الجرافة» إلا أن اختيار أي نوع من الحرافات قد يكون مشروطاً 
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(متعلقام بالقرار المتعلق بشراء القلاب. 


تتطلب الطريقة العامة وضع جميع المشروعات في قائمة ودراسة كل الت ركيبات ابحدية من المشاريح. وهذه التركيبات من 
الشاريع ستكون تركيات استبعادية. كل تركيب من المشاريع هو تركيب استبعادي لأن كلا منها يعد تركيباً وحيدا 
وقبول أحد التركيبات للمشاريع الاستثمارية يمنع قبول أي من التركيبات الأخترى. ويُحدّد التدفق النقدي الكلي الصاف 


لكل تر كيب ببساطة ججمع التدفقات النقدية لكل مشروع متضمن في التركيب الاستبعادي المدروس مدة .كدة. 


فمثلًء بافتراض أنه لدينا ثلاثة مشروعات: ي و8 وح. يمكن اختيار كل من هذه. المشروعات مرة واحدة أو عدم 
احتياره بالمرة. (أي» لا يمكن اخحتيار مشروعين 4). إذا كانت هذه المشروعات استبعادية» فإن التركيبات الاستبعادية 
الأربعة الممكنة تظهر في (الجدول 7.5). إذا شعرت الشركة أن أحد هذه المشروعات ينبغي اختياره (أي إن من غير 
المسموح عدم قبول جميع المشروعات)» فعندها ينبغي حذف أحد التركيبات الاستبعادية من الدراسة» وييقى لدينا ثلاثة 


بدائل استبعادية. 


الجدول 7.5: تركيبات ثلاثة بدائل استبعاديةة 


الت ركيب المشروع 

الاستبعادي XC Xp X4‏ الشرح 
0 0 0 عدم قبول أي مشروع 
1 0 0 قبول ۸ 
0 1 0 قول 8 
0 0 1 قول © 


ار هتاك متحول ثنائي ن ا يأحذ القيم 0 أو 1 وهذا يدل على رفض المشروع ز(0)» أو 
من الأرقام الثاقيد كل يديا ايبارا بدلالة اركب القر وماك و 
استيفامي» رینم هذا الترميز (الاصطلاح) في بقية هذا الكتاب. 


أما إذا كانت اشرو عات التلالة مستقلة» فإن هناك ثمانية تركيبات استبعادية» كما يبين (الجدول 8.5). 


الجدول 8.5: الت وكيبات الاستبعادية لثلاثة مشروعات مستقلة. 


الت ركيب الشروع 
الاستبعادي 4× Xc Xp‏ الشرح 
. 0 0 0 عدم قبول أي مشروع 
9 1 0 0 قبول 4 
3 0 1 0 قبول 8 
4 0 0 1 قبول © 
5 1 1 0 قبول 4 و8 
6 1 0 1 قيول 4 و 
7 0 1 1 قبول 8 و© 
8 1 1 1 قبول 4 و8 و٣‏ 
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ولتوضيح أحد الأمثلة العديدة للمشروعات المشروطة» افترض أن 4 مشروط بقبول كل من 8 و© وأن © مشروط 
بقبول 8. وهذا يؤدي إلى توفر أربعة تركيبات استبعادية:(1) عدم القيام بشي (2) 8 فقطء (3) 8 و©» (4) 4 و8 ر©. 


الجمدول 9.5: تركيبات استبعادية مجموعتين مستقاتين من المشروعات الاستبعادية. 


افر الشروع 

الاستبعادي XB2 Xs1 X42 X41‏ الشرح 
1 0 0 0 0 عدم قبول أي مشروع 
2 1 0 0 0 قبول ۸1 
3 0 1 0 0 قبول 4.2 
4 0 0 1 0 قبول 81 
3 0 0 0 1 قبول 82 
6 1 0 1 0 قبول 41 و81 
7 1 0 0 1 قبرل ۸1 و82 
8 0 1 1 0 قبول 2ه وا8 
9 0 1 0 1 قبول ۸2 و82 


افترضٌ أن شركة ما تدرس جموعتين مستقلتين من المشروعات الاستبعادية. أي إن المجموعة الأولى تتألف من 
المشروعين ۸1 و۸2 وهما مشروعان استبعاديان» كالمشروعين المجموعة 81 و82. إن احتيار أي مشروع من جموعة 
المشروعين 41 و42 مستقل عن انيار أي مشروع من بجموعة المشروعين 81 و82. ويعني الاستقلال هنا أن اختبار 
مشروع من الجموعة 4 لا يؤثر على اختيار مشروع من المجموعة 8. ويبين (الحدول 9.5) جيع التركيبات الاستبعادية 
ذه المالة 


المثال 15-5 


يبون الحدول التالي لالة مشرو عات هندسية مستقلة لتحسين كفاءة استهلاك الطاقةء ما هو البديل الذي ينبغي احتياره 
باستخدام طريقة 4۷ وذلك إذا كان 10% = M۸8‏ ف السنةء وف حال عدم وجود حدود على الموازنة اللازمة 
لتمويل الاستثمار الكلي هذا النوع من المشروعات. 


المشروع الاسثمار الرأسمالي 1 التدفق النقدي السنوي الصافي العمر المجدي (سنوات) القيمة السوقية رفي فاية العم 


$10,000 5 $2,300 $10,000 EI 
0 5 2,800 12,000 52 
0 5 4,067 15,000 E3 


الجدول 10.5: الخال 15.5 (طريقة 4۷). 


G3) = )1(- 2) («22 0‏ 
المشروع التدفق النقدي السنوي الصافي المبلغ السنوي لتغطية رأس الال (تكلفة) AW‏ 
El‏ $2,300 $1,000 $1,300 
252 2,800 3,166 366- 
E3‏ 4,067 3,957 110 
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ا حل 

كما بين (الجدول 10.5) للمشروعين 81 و53 قيم سنوية ۸۷¥ موجبة؛ وهذا يعني أهما مقيو لان للاستثمار» أما 
الشروع 82 فهو غير مقبول. ونحصل على نفس النتيجة فيما يتعلق بالقبول أو عدم القبول باستخدام طرائق القيمة 
المكافئة الأحرى أو طرائق معدل العائد. وبسبب عدم وجود قيود على الموازنة مجمل التمويل الاستئماري المتوفر يرصى 
بتنفيذ كلا المشروعين 81 و83. 

يبين (المثال 16-5) كيف تعد الت ركيبات الاستبعادية للمشاريع (البدائل الاستثمارية) من مجموعة من المشروعات 
تتضمن العلاقات الأساسية الثلاث فيما بينها (استبعادية» ومستقلة» ومشروطة)» ثم احتيار المجموعة المتلى من المشروعات 


ضمن وجود قيد على موازنة رأس الال الاستثمارية. 


المثال 16-5 

فيما يلي حمسة مشروعات مقترحة للدراسة من قبل مهندس في شركة للنقل المتكامل وذلك لتحديث آلة نقل متوسطة 
للحمولات التسى تقل عن حمولة الشاحنة من السلع الاستهلاكية. كما ترد العلاقات بين هذه المشروعات وتدفقاها 
النقدية لرحلة الموازنة القادمة. ويلاحظ أن بعض هذه المشروعات استبعادية» وأن [8 و82 مستقلان عن 1© و02. كما 
يلاحظ أيضاً اشتراط بعض المشروعات لتنفيذ مشروعات أخرى ومن ثم يجب أن تتضمنها المجموعة المختارة. ما هو 
التركيب الأفضل من هذه المشروعات باستخدام طريقة القيمة الحالية ۶W‏ وحيث 10% = MARR‏ وذلك إذا كان راس 
امال المطلوب اسثماره (أ) غير حدود» (ب) عحدود عبلغ 848,000. 


المشروع 81 

الشروع ا استبعاديان ومستقلان عن المجموعة © 

المشروع 82 

الشروع 1© 

لشروع ا استبعاديان ويعتمد تنفيذهما (مشروط) بقبول 82 
الشروع 2© 

المشروع 52 مشروط بقبول 1© 


الجدول 11.5: التدفقات النقدية للمشروع والقيم الحالية ۴۷ (مثال 16.5) 


العدفقات النقدية لنهاية السنة (بآلاف الدولارات) القيمة الحالية 239 ربآلاف الدولارات) 


MARR = 10% /yr المشروع 0 1 2 3 4 عند المعدل‎ 
$134 $20 $20 $20 $20 850 BI 
8.0 12 12 12 12 -30 B2 
-13 4 4 4 4 -14 cı 
08 5 5 5 5 3 © 
9.0 6 6 6 6 -10 م2‎ 


ا حل 


ييين العمرد الأيسر من (الجدول 11.5) القيمة الحالية 8178 لكل مشروع» وكمثال على الحساب» القيمة الحالية ۷ 
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امسر وع 81 هي: 
PWIO%)p, = $50,000 + $20,000(P / 4, 10%, 4) = $13,400‏ 


اجدول 12.5: العركيبات الاستبعادية للمشووع (مفال 16-5). 


التركيب الشروع 

الاستبعادي C2 21 B2 BI‏ زا 
1 0 0 0 0 0 
4 1 0 0 0 0 
3 0 ع 0 0 0 
4 0 1 1 0 0 
5 0 1 0 1 0 
6 0 1 1 0 1 


وسين (الحدول 12.5) التركيبات الاستبعادية للمشاريع. ولم يُحذف الشروع 1© (والذي قيمته الحالية أقل من 
الصفر) من الاعتبار اللاحق يسبب اشتراط تنفيذ المشروع 2 بتتفيذه. 
الجدول 13.5: التدفقات النقدية الجمعة للمشروع والقيم الحالية 2187 (مفال 16-5). 
الت ركيب التدفق النقدي لنهاية السنة ربالآاف الدولارات) رأس المال المستثمر ٠‏ القيمة الخالية اط (بآلاف 


اوعدي 0 1 2 3 ۾ «الآف الدولارات) الدولارات) عند 
MARR = H%/yr‏ 
1 50 50 50 50 50 50 $0 
2 50- 20 20 20 20 50 13.4 
3 30- 12 12 12 12 30 8.0 
4 44~ 16 16 16 16 44 6.7 
5 كه 7 7 هل 7 45 89 
6 54- 22 22 دم م 54 15.7 


كما يبين (الحدول 13.5) التدفقات النقدية للتركيبات امجمعة والقيمة الحالية لكل من التركيبات الاستبعادية. ومن 
العمود الأيسر يظهر أن التركيب الاستبعادي 6 له أعلى قيمة حالية ۲W‏ إذا كان رأس الال المتوفر (في السنة 0) غير 
غدود» كما هو مطلوب في الجزء (أ). أما إذا كان رأس امال المتوفر محدوداً عبلغ 848,000 كما هو مطلوب في ابرع 
(ب)» فإن التركيبين الاستبعاديين 2 و6 غير بحديين. وبدراسة بقية التركيبات الاستبعادية يتضح أن التركيب 5 هو 
الأفضل» وهذا يعني أن بجموعة المشاريع تتضمن المشروعين 82 و02 وهي التي ينبغي اختيارها بقيمة حالية 
.PW = $8,888‏ 


هذا وتعد التقنية العامة المعروضة آنفاً لتنظيم الأنواع المختلفة من المشروعات ف تركيبات استبعادية تقنية مكنة 
الحساب عملياً. إلا أنه عند وجود عدد كبير من المشروعات» فإن عدد التركيبات الاستبعادية يصبح أكبر بكثير» ولا بد 
في هذه الحالة من الاستعانة ببرنامج للكمبيوتر لإنجاز الحسابات. 
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ينطوي عدد من المسائل المتعلقة بالاحتيار بين مشروعات مستقلة على قيم مختلفة للعائدات (أر الاقتصاد) وللأعمار 
الجدية. وبسبب عدم إمكائية تكرار هذه المشروعات كما هي تماما نفترض أن التدفقات النقدية للمشروعات ذوات 
الأعمار الأقصر سيعاد استثمارها عند معدل للعائد يساوي 44۸۴۸ لمدة تتبع عمر المشروع ذي العمر الأطول (للمدة 
اسي تساوي الفرق بين عمر المشروع الأطول وعمر المشروع الأقصر) (الفقرة 5.5). وبين المثال التالي هذه 
الفرضية. 
المغال 17-5 

تدرس شركة كبيرة تمويل ثلاثة مشروعات مستقلة غير متكررة لتوسيع موانئ فمرية لدعم عمايانا في ثلاثة مناطق من 
الدولة. وتنوفر للشركة موازئة استثمارية لهذه المشروعات بلغ 8200,000,000» ومعدل العائد المقبول الأدنسى للشركة 
يساوي 9610. في ضوء البيانات التالية» ما هو المشروع أو المشروعات التي ينبغي تمريلها إن وحدت؟ 


المشروع الاستثمار الرأسمالي 7 النافع السنوية الصافية 4 العمر الجدي ۷( ,10% ,فم / ©) 4 + 1 - - (510/)1096 


$5,879,300 15 $13,000,000 $93,000,000 H1 
2500 10 9,500,000 55,000,000 H2 
27,039,760 30 10,400,000 71,000,000 H3 
ا حل‎ 


استناداً إلى القيم الخالية 7م لهذه المشروعات فإنها جيعها ميررة اقتصادياً. ومن ثم فهناك حاجة لتقييم التركيبات 
الاستبعادية الثمانية للمشروعات المستقلة الثلاثة (بالعودة إلى الحالة العامة التي وردت في الجدول (8.5). وعكن 
استتخدام القيمة الحالية الكلية لكل ت ركيب في هذا التقييم. كما أن استخدام القيمة المستقبلية ۴W‏ الإجمالية لكل ت ركيب 
من هذه المشروعات» في اية المدة المساوية لعمر المشروع الأطول (30 سنة)» الي تساوي القيمة ال حالية /لا مضرربة 
بتابت هو (30 ,10% ,۶ /۳) سيؤدي إلى الاحتيار نفسه. 

وعراحعة التكلفة الاستثمارية والقيم الحالية ۶W‏ لكل من المشروعات الثلائة يتضح أن هناك ثلاثة تركيبات استبعادية 
فقط تتضمن مشروعين يحتاجان للدراسة. وذلك لأن القيد على موازنة الاستثمار الرأسمالي لن يسمح بتنفيذ المشروعات 
الثلاثة كلهاء كما أن بديل عدم القيام بشيء غير مفضل لأن كل مشروع يضيف إلى ثروة الشركة. وأيضاً يقع كل من 
التركيبات الثلاثة للمشروعين ضمن حدود قيد الموازنة وسيضيف أي من هذه التركيبات الثلاثة ثروة إضافية للش ركة أكثر 
من الثروة التي يحققها تنفيذ مشروع واحد منها. ولا كانت القيمة الحالية 2597 للمشروعين 111 و13 هي القيمة 
الموحبة الكبرى» فيتبغي احتيار هذا التركيب. وعندها تبلغ القيمة الحالية الكلية للت ركيب 532,919,060» أما القيمة 
المستقبلية ۴۷ الكلية في غحاية مدة 30 سنة فتساوي: $574,417,850 = (30 ,10% ,۴ // )332,919,060 وأما المبلغ 
المتبقي البالغ 0 من موازنة الاستثمار الرأسمالي البالغة 8200,000,000 قيفترض أنه سيُستثمر من قبل الشركة 
في مشروعات أخرى تحقق على الأقل معدلاً للعائد يساوي 10% = 1188 في السنة. 


* الحملة بين القوسين أضيفت لتوضيح العنسى من قبل امرحم ا أن إعادة الاستثمار عند معدل عائد يساوي 14۸۸ لا يتطلب جهداً إضافياً في 


الحساب عند استخدام طريقة القيمة الحالية» لأن هذا الافتراض يعني أن القيمة الحالية للمدة المتبقية (الفرق بين عمر المشروع الأطول وعمر 
المشروع الأقصر) تساوي الصغر (المترجحم). 
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5 تطبيقات الجداول الإلكترونية 

يسبب الطبيغة التكرارية للحسابات السابقة» يمكن أن تكون الجداول الإلكترونية مفيدة جداً في مقارئة البدائل 
الاستبعادية. بإعطاء ملامح التدفق النقدي لكل بديل مدروس» يمكبنا استخدام التوابع المالية في الجداول الإلكترونية ركا 
توضح في الفقرة 11.4) لحساب القيم المكافئة الي تقيس الجدوى لكل بديل. كما بمكننا أيضاً استخدام الجدول 
الإلكترونسي لتحليل البدائل بأساليب تزايد +183 ر .ERR‏ 

بين (الشكل 5.) تحليل حمسة بدائل Beta, Gamma, Delta, e‏ ,phaاA)‏ باستخدام طرائق القيمة المكافة. 
وتحسب المقاييس الخاصة بالقيمة المكافئة اعتماداً على التدفى النقدي الصاف لكل بديل. ويتضح أن البديل ذا القيمة 
المكافئة العليا هو البديل (812) وهو البديل المقترح للتنفيذ. وفيما يلي الصيغ الخاصة بحساب اللخلايا المظللة. 


اختوی اخلية 

61 - NPV(SBS1, C5:C9) + C4 

C12 PMT(SBS1, ك‎ —(NPV(SBS1, C5:C9)+C4)) 

C13 = FV(SBS$1, 5, PMT(SBS1, 5, (NPV($BS1, CS:C9) + C4))) 
Cl4 = IF(C11 = MAX(BIL:FID, “Recommend”) 


أما تحليل البدائل باستخدام طرائق معدل العائد فيحتاج إلى إنحاز تحليل التزايد. ومع أنه لا يوحد تابع مالي لحساب 
معدل العائد للتزايد» فيمكن تعديل التدفقات النقدية واستخدام التابع اللي لمعدل العائد الداحلي ()18۸. وبعد ذلك بم 
النطوات التالية: 


1. ترتيب البدائل وفق تزايد الاستتمار الرأسمالي. 


Delta 1 
0 {8 5 _)13,000(| #8 (8,500 
1 |]5© 250 5 3800| $ 0 
2 |#4 250 200| 5  3,800[5 200 
3 |$ 60 3,400 | $__ 3,800 | $___ 200 
4 |5 2500 3700| $ 380015 10 
5 |$ $3800 8_300 
ل ا‎ 5 9 2 
$ 370.63 5__)05.62(| 
FW 


5 23786 


EEE 5 25 : افق‎ 


الشكل 5: حدول إلكترونسي لمقارنة البدائل الاستبعادية باستتحدام طرائق القيمة المكافقة. 


2. تحديد 1۸۸ لكل بديل للقرار إذا ما كان أكبر من أو يساوي معدل العائد المقبول الأدنى 88106. وحذف أي 
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بدائل غير مقبولة من الدراسة اللاحقة”. 

3. تخصيص عمود للفرق بين البديل ذا الاستثمار الرأسمالي الأدنى (البديل الأساسي) والبديل التالي الأغلى. وينبغي 
تذكر أن الفرق يُحسب بطرح ع د الاستثمار الأدنى من عمود الا تخمار الأعلى» أي إن عمود الفرق سيأحذ 
قيمة سالبة للتدفق النقدي في الزمن 0. 

4. حساب 18۸ لعمود الفرق. وهو 18۸۸. وقبول البديل الأغلى فقط عندما يكون M48۴‏ <2 ر1۸۸ 

5. إعادة الامترفية) وکیل تود فرت نية الكل قار حتى ينيم بقار کی انال 


Delta Beta 


0 $_ (10,000)! $ {13,000 $ (16,000) 
1 |$ 25008 $ 2800$ 3800| $ ° 00 
2_ $ 2500$ 5 32005 380095 1 
3 $ 200$ 5 3400$ 3800 0 
4 |5 200$ $ 300| $ 3800 $ 5000 
5_8 $ $ 3800| $ 3300945 000 


19.29% 14.15% 18.20% 
144% 11.39% 


1 | 
ERR A | _ 1930» 
[Decision] Accept] 


الشكل 8.5: حدول إلكتروني لقارنة البدائل الاستبعادية باستخخدام طرائق معدل العائد. 


ويبين (الشكل 8.5) تحليل التزايد لمعدل العائد الداخلي 1*2 للبدائل الخمسة الواردة آنفاً. حيث أعيد ترتيب هذه 


7 هذه الخطرة تطبق فقط عندما نقارن بدائل استثمارية. مع تذكر أنه في حالة بدائل التكلفة يكون معدل العائد أقل من الصفر عادة. 
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البدائل وفق تزايد الاستثمار الرأسمالي هاء وحُذف البديل ع1 من الدراسة اللاحقة لأن معدل العائد الداخخلي له 
MARR‏ > 188. ويتضح أن البديل 2«ملم هو البديل المقبول الأساسي لأنه يتطلب أقل اسكثمار رأسمالي ويحقق أن 
MARR‏ > 188. وبأحذ البديل التالي الأقل غلاءً وهو 4و ومقارنة #لاواى مع ودروية© يظهر أن التزايد ف 
الاستثمار ميرر لأن .IRR, > MARR‏ 

تجري المقارنة التالية بين 2ه رهناءط. وعقارنة .128 ب 1148۸ جد أن تزايد الاستثمار غير میرر. وعکن 
التوصل إلى النتيجة نفسها ملاحظة أن مجموع التدفقات النقدية الموحبة غير المخصومة أقل من قيمة تزايد الاستثمار. 
انيرا نقارت 08م ب هاءظ. ولا كات MARR‏ < م181 ولا توجد بدائل أخرى» يقترح احتيار البديل 8618. 
ويتسق هذا الاقتراح مع التوصيات الناتحة عن استخدام طرائق القيمة المكافئة. (انظر الشكل 7.5) ولاحظ أن البديل 
Gamma‏ الذي يحقق أعلى قيمة كلية للمعدل 1۸8۸ء لم يّجْرِ احتياره كبديل مقترح (ليس هو البديل الأفضل). 

ويْطيّق الأسلوب السابق نفسه باستخدام تحليل 8۸۴۸ للبدائل. وتحدّد ببساطة معدل إعادة الاستثمار وتعويض التابع 
لای ( 010 للتابع ( )1۸۸. وتظهر نتائج تحليل تزايد E۸۸‏ (عندما 896 = م) فی أسفل (الشكل 8.5). أما الصيغ 
المستخدمة في الخلايا المظللة فيبينها الدول التالي. 


انحتوی اخلية 

BI2 = IRR(B5:B10, $B$1) 

BI3 = MIRR(BS:B10, 5851, 5852( 

B18 = D5 5 

C18 = 85 -05 

DI8 =F5-D5 

B25 = IRR(B!8:B23, $B$1) 

B26 = IF(B25 > = 5851, "Accept", "Reject") 
C28 = MIRR(C18:C23, 5851, 5852( 

c29 = IF(C28 > = 3881, "Accept", "Reject") 


5 الخلاصة 

يعتمد الفصل 5 على الفصول السابقة» التسي تضمنت تطوير مبادئ وتطبيقات علاقات الزمن - بالمال. وتضمن هذا 
الفصل بوجه -خاص: (1) إدحال عدد من الصعوبات المتعلقة باحتيار البديل الأفضل من مجموعة استبعادية من البدائل 
الحدية المرشحة وذلك باستخدام مفاهيم القيمة الزمنية للمال» و(2) توضيح تطبيق طرائق تحليل الرعية النسي ناقشها 
الفصل 4 لاحتيار البديل الأفضل. كما تناول هذا الفصل أيضاً دراسة البدائل ذات الأعمار غير المتساوية والأنواع المختلفة 
للعلاقات بين البدائل وأيضاً البدائل التي تنطوي على تكاليف فقط مقابل البدائل الي تنطوي على عائدات 
وتكاليف» وتناول أيضاً دراسة قيود التمويل وذلك في القرار الذي يؤدي إلى تحقيق أكبر إنتاجية لرأس الال المستثمر 
استنادا | إلى MARR‏ . وباحتصار» تعلمنا أن أختيار البديل الذي يحقى القيمة المكافئة الكبرى (أو السالبة الأقل في حالة 
بدائل التكلفة) باستخدام 148۸ سيؤدي إلى النتيجة الرغوبة. 

إذا اسُُخدمت طريقة معدل العائد لتحليل البدائل الاستبعادية» فإن كل تزايد عكن تفاديه في رأس الال الإضافي يجب 
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أن يحقق على الأقل 204812 لضمان انختيار البديل الأفضل. أرب البدائل بدءاً بالبديل ذي الاستثمار الرأسمالي الأدنسى 
وباتجاه البديل ذي الاستثمار الأعلى. وعُرضت في هذا القصل أمثلة لتوضيح الأساليب الحسابية الصحيحة لتجنب حالات 
عدم اتساق الترتيب الي تحدث أحياناً عندما تُطبّق طرائق القيمة المكافئة ومعدل العائد على نفس المجموعة من البدائل 
الاستبعادية. وتناول هذا الفصل أيضاً دراسة المشروعات ذات الأعمار الأبدية وتطبيق طريقة القيمة الرأسالية للتقييم 
الاقتصادي. وحص الفصل أحيراً إلى توضيح تقييم التركيبات للمشروعات الاستبعادية أو المستقلة أو المشروطة باستخخدام 
هذه الطرائق نفسها. 
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5 مسائل 
الرقم بين القوسين ( ) الوارد في ماية كل مسألة يشير إلى الفقرة التي تعود ها المسألة. 
5 ّم أربعة بدائل استبعادية» يبين (الحدول 1.5۴) تكاليف وعائدات كل منها. (4.5) 
آ. إذا كان 14۸۸ يساوي 29/015 ومدة التحليل 10سنوات» استخدم طريقة ۴۷ لتحديد البدائل المقبولة اقتصادياً 
وما هو البديل التي ينبغي احتياره؟ 
ب. إذا كانت موازنة الاستثمار الرأسمالية المتوفرة تساوي 8200,000» ما هو البديل الذي يجب اخختياره؟ 
ج. ما هي القاعدة المطبقة على هذه الحالة (فقرة 2.2.5)؟ ولماذا؟ 


الجدول 1.5: جدول المسألة 1.58. 


البديل الاستبعادي 
1 0 ل فد 
الاستثمار الرأسمالي 0 $152,000 $184,000 $220,000 
العائدات السنوية مطروحاً متها النفقات ‏ 15,200 31,900 35,900 41,500 
القيمة السوقية (فٍ غاية العمر الحدي) 10,000 0 15,000 20,000 
العمر ابحدي (سنوات) 10 10 10 10 


5 في تصميم منشأة حديدة درس البدائل الاستبعادية الواردة في (الجدول 2.5۲). بافتراض أن معدل الفائدة (814130) 
يساوي %15 في السنة وأن مدة التحليل تبلغ 10 سنوات. استخدم الطرائق التالية لاختيار البديل الأفضل من بدائل 


التصميم الثلاثة: (4.5) 


آ. طريقة القيمة السنوية ۸۷. 
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ب. طريقة القيمة المستقبلية ۴۷. 
الجدول 2.5۴: جدول المسألة 2.58 


التصميم 1 التصميم 2 التصميم 3 


الاستشمار ال رأسمالي 0 0 $16,000 $23,500 
العائدات السنرية مطروحاً منها التفقات ‏ 5,500 3,300 4,800 
القيمة السوقية رفي ناية العمر المحدي) 1,500 0 500 
العمر الحدي (سنوات) 10 10 10 


5 تحناج شركة تعمل في محال النفط إلى تجهيز معدات مانعة للتلوث في مصفاة جحديدة وذلك لتحقيق للمعايم الاتحادية 
للهواء النظيف. درست أربعة بدائل للتصميم» بين (الحدول «3.5) الاستثمار الرأسمالي ونفقات التشغيل السنوية لكل 
منها. بفرض أن العمر لمحدي 10 سنوات لكل تصميم» وعدم وجود قيمة سوقية؛ و14)R‏ المرغوبة تساوي %10 في 
السنة» ومدة التحليل تبلغ 10 سنوات» حدد التصميم الواجب احتياره استناداً إلى طريعة /قاه. أكد هذا الاختيار 
باستخخدام طريقة خ150. ما هي القاعدة المطبقة في هذه الحالة (الفقرة 2.2.5)؟ لماذا؟ (4.5) 

الجدول ط3.5: جدول المسألة 3.57. 


التصميم البديل 
D4 D3 p2 Dt‏ 

الاستثمار الر أسمالي $600,000 $760,000 $1,240,000 $1,600,000 
النفقات السنوية: 

الطاقة 68,000 68,000 120,000 126,000 

العمل 40,000 45,000 65,000 50,000 

الصيانة 660,000 600,000 420,000 370,000 

الضرائب والتأمين 12,000 15,000 25,000 28,000 


5 استأحرت شر كة تطوير القرن 21 he 21st-Century Development Corporation‏ قطعة من الأرض لد 30 سنة. 
ويبين الحدول التالي تقديرات النفقات والعائدات للأتواع المختلفة من المنشآت التي يمكن إقامتها على هذه الأرض. 
ويتوقع أن تحقق كل منشأة قيمة سوقية تساوي %20 من الاستثمار الرأسمالي ف مماية مدة التحليل البالغة 30 سنة. 
إذا اشترط المستثمر 01/4706 يساوي على الأقل 2 في السنة على جميع الاستثمارات» فما هي المدشأة الي يحب 
اختيارها إن وحدت؟ استخدم طريقة القيمة السنوية ۸۷. (4.5) 


الاستثمار الرأسمالي العائدات السنوية ناقص النفقات 


منسزل شققي $300,000 $69,000 
مسرح 200,000 40,000 
مخزن شققي 250,000 55,000 
مينسى مکاتب 400,000 76,000 


5 طُوّر ت التقديرات التالية للتدفق النقدي لبديلين استثماريين استبعاديين صغيرين: 
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ماية السنة البديل 1 البديل 2 


-$4,000 -82,500 0 
1,200 750 1 
1,200 750 2 
1,200 750 3 
1,200 750 4 
3,200 2,750 5 


وحيث إن معدل العائد المقبول الأدنى 12% = ۸۸۴ في السنة» اختر الإجابة التي هي أقرب إلى الإحابة 
الصحيحة للأجحزاء من (أ) حى (د). (4.5) 
آ. ما هي القيمة السنوية ۸۷ للبديل 1؟ 
 2.-$162 5‏ 1.8371 
$1,590 .5 4.$1,338 
ب. ما هو معدل العائد 1812 للبديل 1؟ 
3.16% 2.31% 1.12% 
5.25% 4.28% 
ج. ما هو معدل العائد الدالي للترايد في التدفق النقدي الصاق؟ 
3.12% 2.21% 118% 
5.15% 4.24% 
د. بالاستناد إلى إحاباتك على الأجزاء من (أ) حى (ج) السابقة» ما هو البديل الذي ينبغي اختياره؟ 
1. البديل 1 
2. البديل 2 
3. ولا أي بديل 
4. كلا البديلين 1 و2. 
5 تحاول شركة إلكترونيات تحديد المنتج الجديد الذي ستُخصّص الموارد الرأسمالية الحدودة له. (ليس هناك رأس مال 
استثماري كاف للمنتجين معأ). ويبين الحدول التالي المعلومات الخاصة بالتدفق النقدي التقديري لكل من المنتجين 


المقتر حين: 2 
نحاية السدئة المنعج 1 المنتج 3 
0 $150,000- $520,000- 
1 50,000 30,000 
2 50,000 130,000 
3 50,000 230,000 
4 50,000 330,000 
IRR‏ 12.6% 11.0% 


فإذا كانت 10% = ۸۸۴ سنوي بن أن الاعتيار نفسه للمشروع سيحصل نتيجة الاستخدام الملائم لكل من 
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(أ) طريقة /81» ورب) طريقة 1۸۸. (4.5) 

5 تتخحذ شركة روهايد 228:16 (المتخصصة بتصنيع المنتجات الجلدية) قراراتا المتعلقة بقبول الاقتراحات 
للاستثمارات الرأسمالية بالاستناد إلى تحقيق شرط معدل عائد أدنسى مقبول ۸۸۸ يساوي %18 في السنة. قورنت 
وسائل التعبئة (التغليف) الخمسة الواردة في (الحدول 05.7) بافتراض أن عمر كل منها يساوي 10 سنوات وأن القيمة 
السرقية لكل منها تساوي الصفر في ذلك الوقت. ما هو البديل الذي يجب اختياره (إن وحدع؟ انر أية حسابات 
إضافية ترى أنك تمتاحها لإجراء المقارنة باستخدام طريقة 1۸8. (4.5) 

الجدول 25.7: جدول المسألة 725.7 


معدات التعبغة 
E D C B A‏ 
الاستثمار الرأسمالي $38,000 0 $55,000 $60,000 $70,000 
العائدات السنوية مطروحاً منها النفقات 11,000 14,100 16,300 16,800 19,200 
معدل العائد الداحلي GRR)‏ 26.1% 25.2% 26.9% 25,0% 24.3% 


5 لدينا بديلان استبعاديان. إذا كان 1596 = 14۸۴ اتر البديل الأفضل باستخدام طريقة ۸۸[. في هذه المسألة يعد 
"بديل عدم القيام بشيء" خياراً. أما التدفقات النقدية للبديلين فهي كما يلي: 


B A 
$6,000 $9,000 الاستثمار الأولي‎ 
$1,600 $2,400  قاصلا التدفق النقدي السنوي‎ 
$300 $0 القيمة المتبقية (الاسترداد)‎ 
6 6 العمر الذي (سنوات)‎ 
16.1% 15.3% IRR 


5 أعد المسألة 5 باستخدام طريقة @1]8. (4.5) 
5 تُدرس ثلاثة بدائل لتصميم مشروح تحسين يتعلق بعمل القسم المندسي الخاص بك. ويبين الحدول التالي التدفقات 
النقدية الصافية المتوقعة هذه البدائل» وقيمة 4R‏ تساوي %15 في السنة: 
العدفقات الدقدية الصافية للبديل 


هاية السنةء ع1 4 C B‏ 
0 0- $230,000 $212,500- 
1 90,000 108,000 15,000 
2 90,000 108,000 122,500 
3 90,000 108,000 122,500 
4 90,000 108,000 122,500 
5 90,000 108,000 122,500 
6 90,000 108,000 122,500 


بين أنه سيتم الحصول على نفس نتائج قرار الاستثمار الرأسمالي عبر تطبيق طريقة +121 وطريقة P۷‏ باستخدام اسلوب 
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تحليل تزايد الاستثمار. (4.5) 

5 عد إلى الثال 10-5. وافترض أن تقديرات قسم التسويق في الشركة تشير إلى أن أكبر كمية يمكن بيعها من وحدات 
التحكم الإلكترونية في أي سنة هي 91,000 وحدة. استناداً إلى هذا الفرض» هل ينبغي تنفيذ المشروع؟ إذا كانت 
الإجابة ينعم فأي البديلين (۸2 ,۸1) ينبغي اختياره؟ ولماذا؟ (ملاحظة: استخدم طريقة ۸۷ في حلك). (4.5) 

5 يبين المددول التالي التدفق النقدي الصاف لثلاثة بدائل للتصميم الأولي لضاغط صناعي ثقيل: 


التدفقات النقدية الصافية للبديل 
فاية السدةء ع( B A‏ ¢ 
0 $85,600“ 0- $71,800- 
0 7,400- 12,100 10,050- 
2 7,400- 12,100- 10,050- 
3 7,400 12,100- 10,050- 
4 7,400- 12,00- 10,050“ 
5 7,400- 0- 10,050- 
6 7,400“ 12,100- 10,050- 
7 7,400- 12,0- 10,050“ 


وهذه التدفقات النقدية هي من وحهة نظر المستخدم التموذحي. فإذا كان 12% = 148۸ في السنة» ومدة 
الدراسة تبلغ سبع سنوات. ما هو التصميم الأول الأفضل اقتصادياً استناداً إلى (أ) طريقة ۸۷ء و(ب) طريقة 888 
ووحيث 12% = MARR‏ = في السنة)؟ (4.5) 

5 يراد إنشاء طريق حديد. يعتمد التصميم 4 على غطاء حرسانسي يكلف 890 للقدم بعمر يبلغ 20 سنة؛ وخندقين 
مرصوفين للتصريف يكلف كل منهما 53 للقدم الواحد» وثلاث عبارات صندوقية في كل ميل يكلف كل منها 
0 ولا عمر يبلغ 0 ستة. وتكلف الصيانة السنوية 81,800 للميل الواحد» كما ينبغي تنظيف العبارات كل 
حمس سنوات بتكلفة 5450 في كل مرة للميل الواحد. 

يعتمد التصميم 8 على غطاء بيتومينسى يكلف 845 للقدم بعمر يبلغ 10 ستوات؛ وعلى خندقين تراييين للتصريف 
يكلف كل منهما 81.50 للقدم» وثلاث عبارات قسطلية (أنبوبية) في كل ميل يكلف كل منها 82,250 وما عمر يبل 
0 سنوات. أما الصيانة السنوية فتكلف 82,700 للميل الواحد ويتبغي تنظيف العبارات سنوياً بتكلفة 8225 كل مرة 
للميل الواحد؛ وستكلف الصيانة السنوية للخندق 81.5 بالقدم لكل خندق. 

قارن بين هذين التصميمين على أساس القيمة اللكافئة في اميل لمدة 20 سنة. وما هو التصميم الأكثر اقتصادية على 
أساس القيمة السنوية المكافة والقيمة الحالية إذا كانت قيمة 1۸8۴ تساوي %6 في السنة؟ (3.5) 

5 يقيّم مصمم ركين كهربائيين لاستخدامهما في حجرة مؤتة للدهان (الطلاء). يجب أن تبلغ استطاعة كل رك 
0 أحصنة بخارية (وط). قدّر المصمم أن المستخدم النموذجي سيشغل الحجرة وسطياً ست ساعات في اليوم و250 
يوم في السنة. وتدل الخبرة السابقة على أن (أ) النفقات السنوية للضرائب والتأمين تبلغ وسطياً %2.5 من الاستثمار 
الرأسمالي» و(ب) 10% = 14۸۴ سنويأء و(ج) ينبغي تغطية الاستثمار الرأسالي في الآلات خلال حمس سنوات. 
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يكلف ارك 4 مبلغ 5850 وله كفاءة مضمونة %85 ضمن ظروف العمل المحددة. أما امحرك 8 فيكلف 8700 وله 
كفاءة مضمونة %80 ضمن نفس ظروف العمل. تكلقة الطاقة الكهربائية للمستخدم النموذجحي 5.1 سنت للكيلو 
واط ساعة (داللاءا)ء و كل K۷‏ 0.746 > مط 1. تذكر أن الدحل الكهربائي للمحرك يساوي الاستطاعة + الكفاءة. 

استخدم طريقة 18۴ لاخختيار الحرك الإلكترونسي الأفضل لتطبيق التصميم. أكد اختيارك باستخدام طريقة /818. 
(4.5) 

5 يدرس ع ركان كهربائيان (4 و8) لتحريك مضخة تعمل بالطرد المركزي. لكل محرك منهما القدرة على توليد 50 
حصان مخاري (صط) (استطاعة) لعملية الضخ. يتوقع استخدام هذين الح ركين 1,000 ساعة في السنة. إذا كانت 
الكهرباء تكلف 7 للكيلو واط ساعة» فما هر ا حرك الذي يجب احتياره إذا كان 8% = :118711 في السنة؟ 
وذلك باستخدام البيانات التالية» وتذكر أن K۷‏ 0.76 = مط 1. (5.5) 

اخخرك لم انرك 8 


التكلغة الأولية $1,200 $1,000 
الكفاءة الكهربائية 0.82 0.77 
الصيائة الستوية $60 $100 
العمر (سنوات) 5 


5 يبون الحدول التالي ثلاثة بدائل استثمار استبعادية صغيرة. ويحب أن يوفر البديل المحدي المطلوب اختياره الندمة لمدة 
0 سنوات. إذا كانت 12% = MARR‏ ف السنة» والقيمة السوقية لكل بديل منها تساوي 0 في هاية العمر الجدي. 
اجر جميع الفرضيات الي تحتاحها في تحليلك. ما هو البديل الذي ينيغي اختياره؟ (4.5 ,5.5) 


cC B 4‏ 
الاستثمار ال رأسمالي $2,000 $8,000 520,000 
الفرق السنوي بين العائدات والنفقات ‏ 600 2,200 3,600 
العمر ادي (سنوات) 5 5 10 


5 عكن إنحاز حدمة معينة بوحه مقبول بواسطة العملية ۸ أو 5. التكلفة الأولية للعملية ۸ تساوي 88,000 ويقدر 
عمر الخدمة ها بي 10 سنوات» وليس لما قيمة سوقية» ويبلغ الفرق بين العائدات والنفقات السنوية ها 82,400. 
الأرقام المناظرة للعملية 58 هي 518,000» ر20 سنةء والقيمة السوقية تساوي %20 من التكلفة الأولية» و84,000. 
بافتراض 1۸ يساوي %12 سنوي أوحد ۸۷ لكل عملية وحدد العملية الي ستوصي باعتمادها. استخدم 
فرضية التكرار. (4.5) 

5 ستنتج منشأة صناعية حديدة منتجين» يحتاج كل منهما إلى عملية ثقب خلال عملية إنتاحه. يدرس نوعان بديلان 
من آلات الثئب (21 و02) يهدف الشراء. ويجب اختيار أحد هذين النوعين. لتحقيق الطلب السنوي نفسه؛ بين 
(الحدول «18.5) متطلبات الإنتاج السنوية (ساعات الآلة) ونفقات التشغيل السنوية (بالآلة). أي آلة يجب اتيارها 
إذا كان 4۴ يساوي 1596 في السنة؟ بين العمل الذي يدعم احتيارك. (5.5) 
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الجدول 5.18: جدول المسألة 25.18 


لعج الآلة D1‏ الآلة D2‏ 
R-43‏ 0 ساعة 00 ساعة 
T-22‏ 0 ساعة 550 ساعة 


0 ساعة 0 ساعة 


الاستثمار ال رأسمالي 0 بالآلة ‏ 524,000 بالآلة 
العمر المجحدي 6 سنوات 8 سنوات 
النفقات السنوية 0 بالآلة ‏ 537,500 بالآلة 


القيمة المتبقية (الاسترداد) 53,000 بالآلة ‏ 84,000 بالآلة 


الفرضيات : ستعمل المنشأة 2,000 ساعة في السنة. وتتوفر الآلة معدل %80 للآلة 21 و75 للآلة 02. تاتج الآلة 
1 هو %90 وناتج الآلة 22 هو %8. تستند نفقات التشغيل. السنوية إلى تشغيل مفترض 2,000 ساعة في السنةء 
ويحري الدفع للعمل لال وقت التعطل للآلة 51 أو الآلة 2. ضع أية افتراضات أحرى تحتاجها لحل المسألة. 

5 تقوم حالياً بدراسة روافع متحركة كمعدات ضرورية للعمل وذلك بصفتك مشرفاً على قسم هندسة المنشآت. 
ويجري حالياً تقييم شراء رافعة حمولة على شاحنة متوسطة الحجم. سين الحدول المرافق التقديرات الاقتصادية لأفضل 
بديلين. وقد قمت باحتيار العمر المجدي الأطول (9 سنوات) لمدة الدراسة حيث ستُستأحر رافعة للسنوات الثلاث 
الأخيرة في حالة البديل 4.. استناداً إلى الخيرة السابقة» قَدّرت تكلفة الاستفجار السنوية في ذلك الوقت بلغ 866,000 
بالسنة (إضافة إلى نفقات سنوية 428,800. فإذا كان +841 يساوي %15 في الستة. بن أن نفس الاختيار 
سيحصل استناداً إلى (أ) طريقة /8ا» (ب) طريقة 4۸۸ و(ج) طريقة 88۸. وأيضاً (د) هل أن استحار الرافعة 4 
لمدة تسع سنوات» بافتراض بقاء التكاليف السنوية للسنوات التسع كما هي للستوات الثلاث» أفضل من اختيارك 
الحالي؟ )15% = MARR‏ -ع ). )4.5 ,6.5 


اليداثل 
لم B‏ 
الاستثمار ال رأسمالي $272,000 $346,000 
النفقات السنويةة 28,800 19,300 
العمر ابحدي (سنوات) 6 9 


القيمة السوقية (في نماية العمر) $25,000 $40,000 
2 باستثتاء تكلفة العامل» التي هي نفسها لكلا البديلين. 

5 تكلف جموعة من ستة مصابيح للإضاءة طويلة العمر 815.95. يمكن لكل مصباح أن يحقق 20,000 ساعة خحدمة و 
60 واط من الاستطاعة. وتبلغ الكفاءة الكهربائية لكل مصباح 85. البديل لمذه المصابيح الطويلة العمر هو مصباح 
معياري 0 واط يكلف 60 سنت (50.60) ويحقق 1,000 ساعة حدمة بكفاءة 9095 (4.5) 

آ. إذا كانت تكلفة الكهرباء 10 سنت (80.10) للكيلو واط ساعة؛ فأي نوع من المصابيح أفضل عند الحاجة للإضاءة 
لمدة 5,000 ساعة في السنة؟ وذلك إذا كانت قيمة 248735 تساوي %12 في السنة. وبافتراض مصطلح التدفق 
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النقدي لنهاية السنة. 
ب. ما هي العوامل التي قد تؤثر في القرار المتعلق مصباح الإضاءة الأفضل إلى جائب التكلفة؟ 
5 ادرس البديلين الاستبعاديين التاليين المتعلقين عشروع تحسين» وأوص أي البديلين (إن وحد) ينبغي تنفيذه باستحدام 
(أ) طريقة 4۷ و(ب) طريقة /09. وأيضاًء ر أكد اختبارك في اللمزأين (أ) و(ب) باستخدام طريقة 18۸. وذلك 
إذا كان 6 = MARR‏ في السنة» ومدة الدراسة تساوي 10 سنوات. وذلك بافتراض تطبيق التكرار. (5.5) 


الآلة 
4 8 
الاستشمار الرأسمالي $20,000 $30,000 
التدفق النقدي السنوي 5,600 5,400 
القيمة السوقية $4,000 $0 
العمر امحدي (سنوات) 5 10 


5. اختر البديل الاستثماري الأفضل من البديلين الاستبعاديين في الجدول التالي استناداً إلى (أ) فرضية التكران» ربع 
فرضية الحدود المشتركة .عدة دراسة تساوي 4 سنوات وقيمة سوقية للبديل 2 ري هاية السنة الرابعة) تحدد باستخدام 
تقنية القيمة السوقية الممكنة؛ و(ج) فرضية الحدود المشتركة بمدة دراسة تساوي نمانسي سنوات (البديل 1 أن يتكرن. 
MARR‏ يساوي %10 ي السنة. (5.5) 


فاية السنة البديل 1 الديل 2 
 -$40,000 0‏ $50,000- 
0 12,000 10,000 
2 12,000 10,000 
3 12,000 10,000 
4 36,000 10,000 
5 10,000 
6 10,000 
7 10,000 
8 10,000 
8 (القيمة السوقية) 40,000 


5 تُصنع ثلائة تماذج من مضارب البيسبول في مصنع حديد في برلاسكي فوواناط. يحتاج كل مضرب إلى بعض 
الوقت للتصنيع من كل من المخرط 1 أو المخرط 2 وفق الحدول التالي. وتتمثل مهمتك في المساعدة على تعيين المحرط 
الذي سيتم تجهيزه. بين واشرح عملك كله لدعم اختيارك. (5.5) 
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ساعات الآلة لإنتاج مضارب البيسبول 


المج المخرط 1 (1:1) المخرط 2 (2]) 
مضرب خحشيي 0 ساعة 950 ساعة 
مضرب ألمنيوم 1,800 ساعة 1,100 ساعة 
مضرب کفلار ٣ھ[ K۷‏ 0 ساعة 50 ساعة 
يجموع ساعات الآلة 0 ساعة 4,0 ساعة 


سيعمل المصلع 0 ساعة في السنة. وتتوفر الآلة معدل 85 للمخرط 1 و9490 للمخرط 2. أما معدلات 
التلف (الرفض) للمخرطين فهي 5 للمخرط 11 مقابل %10 للمخرط 12. وأما التدفقات النقدية والأعمار المتوقعة 
لكل من المخرطين فهي كما يلي: 
العدفقات النقدية والأعمار المتوقعة لكل من المخرطين 1ا و12 


المخرط 1 (1:1) المخرط 2 (12) 
الاستثمار الرأسمالي 0 لکل مخرط 0 لكل مخرط 
العمر المتوقع 7 سئوات 1 سنة 
النفقات السنوية 0 لکل مخرط 0 لكل غخرط 


تستند نفقات التشغيل السنوية إلى تشغيل افتراضي 3,000 ساعة في السنةء يدقع للعمال خلال أوقات تعطل 
(توقف) المخرطين 11 و1.2. وقد قررت الإدارة العليا أن 18% > 148۸ ثي السنة. 
آ. كم مخرطاً من النوع 11 يلزم لتحقيق متطليات ساعات الآلة؟ 
1. مخرطين 2. ثلاثة مخارط 
3. أربع مخارط ‏ 4. مخرط واحد 
ب. ما هي تكلفة تغطية رأس الال للمخارط المطلوبة من النوع 12 (احتر الإحابة التي هي أقرب)؟ 
$14,168 .2 $9,555 .1 
455,30 $10,740 .3 
ج. ما هي نفقات التشغيل السنوية للمخرط من النوع 12؟ 
$9,500 .2 15 
40 821,000 .3 
د. أي نوعي المخخارط يحقق التكلفة السنوية المكافقة الدنيا؟ 
1. المخرط 11 2. المخرط 12 
5 هناك “حاجة فورية لاستبدال معدات إنتاج لأنها لم تعد تحقق متطلبات الحودة للمنتج النهائي. والبديلان الأفضلان 
هما معدات مستعملة (81) ونوع جديد مۇتمت (82). ويبين الحدول التالي التقديرات الاقتصادية لكل منهما. 
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البديل 


22 E1 
$65,000 $14,000 الاسثمار الرأسمالي‎ 
$9,000 0 النفقات السنوية‎ 
20 5 العمر المحدي (سنوات)‎ 


القيمة السوقية رفي نماية العمر الجدي) $8,000 $13,000 


أما معدل العائد المقبول الأدنى ۸۸۴« فيساوي %15 في السنة. 

آ. ما هو البديل الأفضل استناداً إلى فرضية التكرار؟ (5.5) 

ب. بين أنه في حالة فرضية الحدود المشتركة وباستخدام مدة دراسة تساوي حمس سنوات وقيمة سوقية ممكنة للبديل 
8 تبقى القيمة 4۷ للبديل 8 كما هي للجرء (أ) [وواضمٌ أن الاختيار هو نفسه كما في الجزء (أ)]. اشرح سبب 
حدوث ذلك في هذه المسألة. (5.5) 

5 فيما يلي التقديرات الخاصة عنشأة عامة صغيرة مقترحة. الخطة 4 ها تكلفة أولية 850,000) وعمر 25 سنة» وقيمة 
سوقية 285,000 ونفقات صيانة سنوية 51,200. أما الخطة 8 فلها تكلفة أولية 890,000؛ وعمر 50 سنة» وليس لها 
قيمة سوقية» ونفقات الصيانة السنوية 56,000 للسنوات ال 15 الأولى و81,000 في السنة للسنوات من 16 وحتى 
0. بافتراض أن معدل للفائدة %10 في السنةء قارن بين الخطتين باستخدام طريقة /01©. (6.5) 

5 ف تصميم منشأة ذات استخدام خاص» بحري دراسة بديلين استبعاديين. هذان البديلان هما كما يلى: 


21 22 
الس الرأسمالي $50,000 $120,000 
النفقات الستوية $9,000 $5,000 
العمر الحدي (سنوات) 20 50 


القيمة السو إقية في غاية العمر المحدي) $10,000 $20,000 
بافتراض الحاجة إلى تحقيق حدمة أبدية من المنشأةء ما هو بديل التصميم الأفضل؟ حيث 14۴۸ تساوي 9010 في 
السنة. (6.5) 
5., استخحدم طريقة CW‏ لتحديد أي تصميم استبعادي للحسر (2 أم 1) توصي به استناداً إلى البيانات الواردة في 
الحدول التالي. قيمة 748118 تساوي 9015 في السنة. (6.5) 


تصميم الجسر 1 تصميم اسر 13 
الاستثمار الرأسمالي $274,000 $326,000 
النفقات السنوية $10,000 $8,000 
تكلفة التحديث الدورية 0 كل سئة سادسة 842,000 كل سنه سابعة 
القيمة السوقية 0 0 
العمر الحدي (سنوات) 83 92 


28.5 
آ. ما هي القيمة الرأسمالية» عندما يكون 06 =1 في السنة» لمبلغ 81,500 فٍ السئة» يبدأ في السنة واحد ويستمر إلى 
الأبد و510,000 في السنة خمسة» ويتكرر كل أريع سنوات بعد ذلك» ويستمر إلى الأبد؟ (6.5) 
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ب. عندما يكون 1096 -+ في السنة في هذا النوع من المسائل» ما هي قيمة ۷ الي يمكن القول عملياً إا تثل 
"إلى الأبد"؟ (6.5) 

5 طلب متك العمل في مهمة احتيار معدات. يجب أن تحقق المعدات المختارة متطلبات التشغيل للسنوات الست 

القادمة فط . وتستخدم شركتك حالياً معيار القرار الاقتصادي %15 سنوياً. اعمصرت مهمتك إلى بديلين (81 و82؛ 


انظر الحدول 05.29). 
البدول 55.29: جدول المسألة ۴5.29 
العامل E2 E1‏ 
الاستشمار ال رأسمالي $210,000 $264,000 
العمر المحدي (سدوات) 6 10 
النفقات السنوية 0 ف السنة الأولى وتتزايد بقيمة 819,000 في السنة الأولى وتتزايد 
0 في السنة بعد ذلك. بنسبة %5.7 في السنة بعد ذلك 
القيمة السوقية $21,000 $38,000 
رف ماية العمر الحدي) 


ما هو البديل الذي يجب احتياره؟ وذلك باستخدام طريقة P۷‏ في التحليل. وما هي القاعدة المستخدمة» فقرة 
5 (2.5 ,5.5( 
5 ببين الحدول التالي المعلومات التقديرية لبديلي تصميم لمشروع هندسي. يافتراض 12% = 2143 في الستة» 
وباستخدام مدة تحليل تساوي عشر سئوات. وكذلك العمر النحدي لكل تصميم يساوي عشر سنوات. (4.5) 
آ. احتر البديل الأفضل باستخحدام طريقة ۴۷. 
ب. ما هي قيمة 18۴ لتزايد التدفق النقدي؟ وهل تؤكد جوايك على الجرء (أ)؟ لماذا؟ 
اج. بإعطاء: 16.4396 = رو ]RR‏ و15.2796 = رو .18R‏ ما هو سيب عدم حدوث حالة عدم الاتساق ف الترتيب بين 
هذين البديلين في هذه المسألة؟ 


العامل p2 D1‏ 
الاستثمار الرأسمالي $152,000 $184,000 
التدفق النقدي السنوي الصافي $31,900 $35,900 
القيمة السوقية (في نماية لعمر الجدي) 0 $15,000 


5 جرى انختصار البدائل لمشروع هندسي لتغطية معظم الطاقة التسي تضيع حالياً في مرحلة التبريد الأولى في نظام 
معالحة كيميائية إلى ثلاثة تصاميم. وفيما يلي مبالغ الاستثمار الرأسالي التقديرية والتوفير السنوي في النفقات: 


التصميم 
فهاية السنة ER3 ER2 ERI‏ 
0 00 5-0 $81,200- 
1 25,800 29,000 19,750 
2 27,48 29,150 19,750 
3 28,989 29,300 19,750 
4 30,728 29,450 19,750 
5 32,572 29,600 19,750 
6 34,526 29,750 19,750 


© يقدر تزايد الاقتصاد السنوي بعد السنة الأولى معدل %6 سنوياً. 
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بافتراض أن MARR‏ يساوي %12 ف السنة» ومدة الدراسة تبلغ ست سنوات» والقيمة السوقية تساوي الصفر 
للتصميمات الثلاثة. طبق طريقة التحليل بأسلوب تحليل التزايد لتحديد البديل الأفضل. (4.5) 

5 لدى شركة صغيرة رأس مال فائض 820,000 وترغب في استكثمارها في مشاريع حديدة تحقق دحلا وقد جرى 
تطوير ثلاثة مجموعات مستقلة من المشروعات الاستبعادية. العمر المحدي لكل منها هو حمس سنوات» والقيم السوقية 
لها جميعاً تساوي الصفر. . طلب إليك إنحاز تحليل 18۸ لاختيار الت ركيب الأفضل من المشروعات. فإذا كانت ١14۸‏ 
تساوي %12 في السدة» فأي تركيب من المشروعات ستوصي به؟ (انظر الحدول التالي). (7.5) 

المشروع الاستثمار الرأ مالي المنافع السنوية الصافية 


$1,500 $5,000 Al 
استبعادي‎ 
1,800 7,000 A2 
2,000 12,000 B1 
استبعادي‎ 
4,000 18,000 B2 
4,000 14,000 c1 | 
استبعادي‎ 
4,500 18,000 c2 


5 تدرس إحدى الشركات تطوير عدة منتجات حديدة. ويبون الحدول التالي المنتتجحات المدروسة وجميع المنتحات في 
كل محموعة مشروعات هي استبعادية. 
مجموعة المشروع المنحجات تكلفة التطوير _ التدفق النقدي السنوي الصاف 


$90,000 $500,000 A1 

110,000 650,000 A2 ا‎ A 
115,000 700,000 A3 

105,000 600,000 B1 1 

112,000 675,000 B2 8 
150,000 800,000 C1 أ‎ 

175,000 1,000,000 C2 ع‎ 


ينبغي احتيار منتج واحد من كل ججموعة على الأكثر. إذا كان ۸۴۴« للشركة يساوي %10 في السنة وموازنة 
الاستئمار الرأسمالي محدودة لتكاليف التطوير بلغ 82,100,000. وبافتراض أن عمر جيع المنتجات يساوي عشر 
سنوات» وعدم وجود قيمة سوقية في نهاية السنوات العشرة. (7.5) 
1 حدد جميع التركيبات الاستبعادية ( بدائل الاستثمار). 
ب. استخدم طريقة ۲۷W‏ لتحديد أي تر كيب للمنتجات يحب احتياره. 
5 يتم درس ثلاثة مشروعات استثمارية مستقلة: 
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المشروع 


2 ¥ E: 
$200 5150 $100 الاسخمار الرأسمالية‎ 
4026 2202 1628 الاقتصاد السنوية‎ 

العمر انمحدي (سنوات) 10 15 8 
RR‏ خلال العمر للدي 10% 12% 12% 


8 بآلاف الدولارات 
وقيمة MARR‏ تبلغ %10 في السنةء أي إن جميع المشروعات تبدو مقبولة. بافتراض أن مدة الدراسة تساوي 15 
سنة. ما هو المشروع أو المشروعات التي ينبغي اختيارها إذا كانت الاستثمارات عدودة كبلغ 8250,000؟ ضع أبة 
فرضيات تحتاج إليها. (7.5) 

5 درس المشروعات الحندسية 4 و8 ور8 و© بتقديرات للتدفق النقدي خلال 10 سنوات وفق ما هو وارد في 
الجدول المرافق. المشروعان 8 ود8 استبعاديان» والمشروع © يعتمد على رص أما المشروع 4 فيعتمد على |. 
موازنة الاستثمار ال رأسمالي محدودة .مبلغ 8100,000» و14۸ يساوي %12 في السنة. (7.5) 

آ. عدد جميع البدائل الممكنة. 
ب. طور التدفقات التقدية الصافية لجميع البدائل الجدية. 
3 أي البدائل الاستثمارية (تركيب المشروعات) ينبغي اختياره؟ استخدم طريقة /لاظ. 


4 21 0 3 
الاستثمار ال رأسمالي 0 522,000 $70,000 $82,000 
الفرق السنوي بين العائدات والنفقات 8,000 6,000 14,000 18,000 
القيمة السوقية 3,000 2,000 5,000 7,000 


5 هناك حاجة مستمرة لطاقة كهربائية احتياطية في منشأة مرفق خدمة عامة. تنطوي معدات البديل 81 على تكلفة 
أولية 0 وعمر بحد 9 سنوات» ونفقات سنوية 82,200 في السنة الأولى وتتزايد معدل 3300 في السنة بعد 
ذلك» والقيمة السوقية الصافية 0 ف نماية العمر امحدي. أما البديل 52 فله تكلفة أولية 890,000) وعمر جحد 
يساوي 12 سنةء ونفقات سنوية تساوي $2,100 في السنة الأولى وتتزايد معدل 905 في السنة بعد ذلك» وقيمة سوقية 
صافية 313,000 في نماية العمر المجدي. معدل الفائدة الحالي يساوي 9010 في السنة. أي البديلين أفضل باستخدام 
طريقة القيمة الرأسالية في التحليل؟ (6.5) 

5 يراد احتيار مروحة نابذة (طاردة مركزية) من مرحلة واحدة لتطبيق تصميم هندسي. استُشير المورّدون» وخصر 
الاختيار في نموذحين حديدين» يصنع هذان التموذجات من قبل نفس الشركة ولكل مهما نفس الطاقة (السعة) 
والضغط. ويتحرك كل منهما بسرعة 3,600 دورة في الدقيقة بمحرك استطاعته م" 90 لكل منهما. 

تحقق المروحة الأولى كفاءة مضمونة 2 عند التحميل الكامل ويكلف تجهيزها 842,000. أما المروحة الأخرى 
فهي أغلى بسبب التحسين الأيروديناميكي aerodynamic‏ والذي يوفر كفاءة مضمونة 9081 عند التحميل الكامل. 

وباستثناء هذه الفروق في الكفاءة وسعر التجهيزء يتساوى النموذجان في خصائص التشغيل الأخرى المرغوب 
بتحقيقها كالدعومة والصيانة» وسهولة التشغيل» والحدوء. كما أن المخططات البيانية للكفاءة مقابل كمية الهواء 
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المعابلنة في كلتا الحالتين مستوية مس مستقيم أفقي) في جوار الحمل الأقصى المسجل. التطبيق يتم بحيث أن المروحة عندما 
تدور فإهها تعمل بالحمل الكامل. 

بافتراض أن كلا الروحتين ها قيمة سوقية مهملة في هاية العمر لمجدي» و14۸۸ للشركة يساوي %20 في 
السنة. طور صيغة الحساب كم يمكن للمستخدم أن يدفع للوحدة الأكثر كفاءة. (تلميح: تحتاج إلى تحديد المتحولات 
الحامة واستخدامها في صيغتك» وتذكر أن hp = 0.746 kW‏ 1). )4.5( 


15-1 طابقا 
22-15 طابقا 


2 طابقا 


37-0 طابقا 


زيادة الارتفاع 


50-7 طابقا 


63-50 طابقا 


0 ا 75-3 طابقا 
1 


25 20 15 10 5 0 
النسبة المئوية للعائد من الاستثمار المطلوب لكل زيادة في الارتفاع 


الشكل 5.38: عنطط قضبان للمسألة 5.38 

5 أحريت دراسة لتحديد الارتفاع الأكثر اقتصادية لناطحات السحاب. وقد اتطلقت هذه الدراسة من الخبرة للمتعلقة 
ببناء الإمبير ستيت عهذازدا8 Empire State‏ والذي کان ارتفاعه غير اقتصادي في تاريخ إنشائه. وقد جرى في 
والشكل 8 اخحتصار البيانات في المخطط البياني لبنسى مكاتب نظري بارتفاعات مختلفة واسكمارات عختلقة 
مرتيطة ها. وقد أحذت ارتفاعات للمبنى تساوي 8 و15 و22 و30 و37 و50 و63 و75 طابقاً. إذا توقع مالكو 
الي عائداً 9615 في السنة على الأقل على استثمارهم الرأسمالي» فما هو عدد الطوابق الذي يجب إنشاؤه؟ 

5.. أثنى تقرير الأداء السنوي لشركة ند ولاري Ned and Larry‏ للمنلجات على الشركة لسياساقا المتقدمة» ولكنه 
لاحظ أن المواضيع البيئية كالتخلص من المغلفات كان أمراً يستحق الاهتمام. ولتقليل الآثار الناجمة عن تخلص الزبائن 
من مغلفات المنتج» أورد التقرير أنه على ند ولاري أن تدرس الاقتراحات التالية: 

آ. تغليف كل المثلجات واللين المحمد قي أرباع غالون؟ 
ب. تغليف جميع المفلجات واللين المحمد في أنصاف غالونات. 

وبتغليف المنتج في مغلفات أكبر من المغلفات الحالية الي تبلغ ف غالون» فإن ألواح السلفات المبيّضة المطلية 
بالبلاستيك يمكن أن تغلف عدداً أكبر من الأونسات من للنتج لكل إنش مربع من المساحة. ويؤدي ذلك إلى لتيجة 
رم ا أونسة من النتج المستهلك. يتطلب التحول نحو مغلفات أكبر إعادة تصميم 
التغليف وتعديل حط الإنتاج للتعبئة. وعكن لتجهيزات معالجحة المواد الحالية معاطة الأثمان والأرباع» ولكن هناك 
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حاجة لتجهيزات إضافية لمعالنة أنصاف الغالون. وأن أي تجهيزات جديدة ُشترى للمقترحات (أ) و(ب) ها عمر بجد 
متوقع ست سنوات. الاستثمار الرأسمالي الكلي لكل مقترح يظهر قي (الحدول 39.58). وتتضمن الفوائد الأخرى 
لاستخدام المغلفات الأكبر تقليل تكاليف التغليف لكل أونسة وتخقيف العمل اللازم لكل أونسة. هذا ويلخص الجدول 
تفاصيل هذه المقترحات إضافة إلى الإنتاج الحالي للأثمان. 
الجدول 5.38 : جدول المسألة 25.38 
أثفان الغالون (الخالية) أرباع الغالون (4) أنصاف الغالون (8) 


الاستشمار ال رأسمالي 50 $1,200,000 $1,900,000 
تكلفة التغليف بالغالون $0.256 $0.225 $0.210 
تكلفة العمال بالغالون $0.128 $0.120 $0.119 
الطمر اللاسق للاستهلاك الإسهام الناتج من 6,500 5,200 4,050 


التخليف المتخحلص مئه (يارد مكعب في السنة) 


ولا كانت شركة ند ولاري تشجع المشاركة Partnering‏ مع الموردين» والزبائن» واجتمع: : فإنما ترغب بالأحذ في 
الحسبان قسماً من التكلفة للمجتمع عند تة تقييم هذه البدائل. وستعتبر %50 من تكلفة الطمر بعد الاستهلاك جزءا من 
تكاليف كل بديل. وقد قُدّرتْ تكاليف الطمر وسطياً بي 520 لكل يارد مكمب على كامل الدولة. 

بافتراض أن 1488 يساوي 5 ف السنة» وأن مدة الدراسة تساوي ست سنوات» وأن الإنتاج نیقی ابا 
عند 10,625,000 غالون ف السنة. استخدم طريقة 181 لتحديد: هل على ند ولاري أن تغلف منعجاما بأثمان أم 
بأرباع أم بأنصاف الغالون؟ 

5 عد إلى العمود 3 في (الجدول 8.5). بين أنه ليس هناك تعدد لعدل العائد الداحلي 18۸ لهذا التدفق النقدي التزايد. 

5 منت مؤسسة ملغ 810,000,000 في تموز 2000. وي تموز 2004 أنفق مبلغ 83,000,000 للمنشآت» واتخذ القرار 
بتوفير مبلغ 0 في هاية كل سنة إلى الأبد لتغطية نفقات التشغيل. وتحدث أول نفقة تشغيل في تموز 22005 
وأول تفقة استبدال في تموز 2009. إذا كانت كل الأموال تحقق 965 بعد المنحة» ما هو اللبلغ الذي سيتوفر 
للاستبدالات الر أسمالية في نحاية كل سنة خامسة وإلى الأبد؟ (شلميح: ارسم مقطط التدفق النقدي أولأ). 

5 اكتب برناعاً على الكمبيوتر يقوم بحساب القيم السنوية المكافة لاخ لثلاثة بدائل استبعادية محر كات إلكترونية 
واختيار البديل الأفضل استناداً إلى فرضيات التكران وا حدود المشتركة. وني حالة فرضية الحدود المشتركة» على 
المستخحدم إدحال القيم السوقية التقديرية للسنة العائدة للعمر الأقصر للبدائل الثلاثة. ويجب أن يقوم البرتامج أيضاً 
بحساب معدل العائد المترايد لأقرب %0.1 بين أي بديلين ضمن فرضية ا حدود الشتركة. حيث يجب على المستخدم 
احتيار البديلين الأوليين الحساب 18۸ لترايد التدفق النقدي. 

0 المسألة: 
سم الر تامج 5 واكتبه بلغة الفورتران ۴0۸۲۸4۸ أو الباسكال ۴۸8٥41‏ أو السي ©. واعمل برناجاً 
تفيذياً 8 24070125 على دسك عالي الكثافة 3.5 إنش. 
ب. البرنامج سيطلب من المستخحدم أولاً المعلومات التالية: 
« قيمة MARR‏ (%10 في السنة» وستُدعل: 10) 


250 


© الاستطاعة با لحصان البخاري للمحركات (نفسها للمحركات الثلاثة) 
ه عدد الساعات في اليوم التي سيُستخدم فيها الحرك (لا يتحاوز 24) 
٠‏ عدد الأيام في السنة التسي سيُستخدم فيها احرك رلا يتجارز 365) 
٠‏ التكلفة بالكيلو واط ساعة بالدولارات (تذكّر أن ۷) 0.746 > م8 1) 

ج. عند كل بديل (ولتكن 1 و2 و3) سيدحل المستخحدم ما يلي: 
ه العمر المجدي للمحرك 
٠‏ الاستثمار الرأسمالي 
© القيمة السوقية (إن وجدت) 
٠‏ الكفاءة 

د. بعد إدخال المستخدم للمعلومات» سيعرض الكمبيوتر جدولاً للبيانات الاقتصادية بأسلوب مشابه لما هو من في 
المسألة 16.5. كما يجب أن يعرض الكمبيوتر التكاليف السنوية المنتظمة المكافعة الناتحة لكل بديل» مع عبارة مختصرة 
تدل على الخيار الأفضل. استخدم فرضية التكرار في هذا اللبرء. 

هس. بعد ذلك» سيقوم الكمبيوتر بتحديد العمر الأقصر بين الأعمار الثلاثة» ويحث المستخدم على إدعال القيم 
السوفية التقديرية في تلك السنة لنميع البدائل باستثناء البديل ذي العمر الأقصر. ومرة أخرى» سيعرض الكمبيوتر 
دو بالبيانات الاقتصادية وقيم ۸۷ وعبارة تدل على الخيار الأفضل. هذا الجزء يستخدم فرضية الحدود 
المشتركة. 

و. إضافة إلى الأحزاء (أ) - (ه» اطلب من المستخدم اختيار بديلين لحساب معدل العائد للترايد. أظهر معدل 
العائد الدا حلي للتزايد واسمح للمستخدم بحساب معدل عائد داحلي لترايد آحر إذا رغب بذلك. 

5 تسعى مقاطعة وينفيلد 77/158614 لتطوير موقع لمركز اجتماعات. قامت الحكومة السابقة للمقاطعة باستلام الموقع 
وتمت التسوية التحضيرية له وكذلك الأعمال الترابية» بتكلفة كلية 5284,000. وتواجه الحكومة الحالية مشكلة ماذا 
تفعل؟ حيث يمكن أن يستمر التطوير» وني هذه الحالة يتوقع أنه ينبغي إنفاق 320,000 إضافية خلال سنة واحدة 
(تعالم كأنها دفعة في فاية السنة). وفي غهاية تلك السنة» يمكن تأحبر الموقع» ولدى القاطعة قناعة بأنه سيحقق تدفقاً 
للدحل مقداره 824,000 في السنة (تدفع في بداية كل سنة) في المستقبل المنظور. وترى المقاطعة أن هذا التقدير قريب 
جد من المبالغ الفعلية الي سيتم تحقيقها. أما البديل التالي» فبموجبه يمكن بيع الأرض كما هي الآن. وبسيب 
الحاحة إلى أعمال تسوية كبيرة» سيكون سعر البيع فقط 20,000. أما 11۸۸۸ لقرارات المقاطعة فهي %7 في السنة. 

ناقش أحدُ أعضاء مجلس المقاطعة مسألة التخلي عن المشروع» قائلا "ستبلغ التكلفة الكلية للتطوير 5584,000) 
وعند %7 هذا يعني أنه علينا أن نحصل على 0 ف السنة لتبرير الاستثمار. نحن لسنا قريبين من هذا الرقم. 
وعلينا أن نختصر حسارتنا وأن نستعيد 520,000 على الأقل من هذه الورطة". 

طلبت مدك المقاطعة أن تقدم ها النصح. اشرح توصيتك وبرر إحايتك. 


>† تس 
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الفصل السادس 


الاهتلاك وضرائب الدخل 


يهدف هذا الفصل إلى ترضيح مبادئ وآليات الاهتلاك depreciation‏ والنضوب 10۸ا ووصف دو رها 
في التحليل بعد حسم الضرائب. ويوضح؛ إضافة إلى ذلك الفرق بين التحليل قبل حسم الضرالب وبين 
التحليل بعد حسم الضراكب في دراسات الاقتصاد ا حندسي. 


يناقش هذا الفصل العناوين التالية: 

طبيعة الاهتلاك درو مواععروعل. 

طرق حساب الاهتلاك (التاريخية) الكلاسيكية 

نظام استرداد الكلفة المسر ع والمعدل .The modified accelerated cost recovery system‏ 
النضوب 00 4ه 1مع0. 

دحل الشركات الخاضع للضريبة. 

المعدل الفعال (الحدي) لضريبة الدحل. 

الربح أو الخسارة عند الخلاص من الأصل. 

شرح التحائيل بعد حسم الضرائب. 

الخطوات العامة لإجراء التحليل بعد حسم الضرائب. 
معيار القيمة المضاقة اقتضادياً: 

تأثير احتياطيات النضوب بعد حسم الضرائب. 


6 مقدمسة 

تُجِمُعْ الضرائب منذ فجر الحضارة. وللمفارقة م يكن لضربية الدخعل الفيدرالية في الولايات التحدة وحود قبل تاريخ 
3 آذار عام 1913 حين أقرَّ الكونغرس التعديل السادس عشر للدستور". تأحذ جميع وتات بالحسبان تأثير ضرائب 
الدل على النتائج المالية لأي مشرو هندسي مُقترح» لأن ضرائب الدحل تمل تدفقاً نقدياً لا يُستهان به ولا يمكن إهاله 
عند اتخاذ القرار. يمكن» بناء على على الفصول السابقة» وصف المراحل المعتمدة في التطبيقات افندسية لتحديد مستحقات 
ضريية الدحل والتدفقات النقدية بعد حسم الضريبة» وسنستخدم في هذا الفصل إجراء التدفق النقدي بعد حسم الضرية 
x Cash Flow (ATCF)‏ ره فرفر ف تحليل استثمار رأس امال لتتحنب الوقوع في مشاكل لا عد ولا ُحصى ترافق عملية 
تحديد الدحل الصاي. وعد التدفق النقدي بعد حسم الضرائب مقبولاً من الناحية النظرية فهو يوك وسيلة سريعة وسهلة 


' أثناء الحرب الأهلية» كانت ضريبة الدخبل الفيدرالية البالغة %3 مفروضة في البداية اسنة 1862 للمساعدة على تغطية نفقات الحرب. ثم ارتفعت 
لتصل إلى 29010 ولكنها ألغيت في النهاية سنة 1872. 
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نسبياً لتحديد ربحية المشروع. 

ستقتصر نصوص هذا الكتاب على نقاش أحزاء مختارة من مواد نظام العائد الدانحلي (Internal Revenue Code)‏ 
(وقوانين الولاية أو البلدية حيث وجدت) نظراً لاحتواء هذه المصادر على كمية كبيرة من المواد بشكل تفصيلي مسهب» 
وسيكون تركيزنا في هذا الفصل على ضراقب الدعمل الفيدرالية وتأثيراتها عموماً على التحليل المالي للمشاريع المندسية 
المقترحة. تهدف المواد المقدّمة في هذا الفصل إلى التثقيف. ففي الممارسة العملية يجب اللجوء إلى مستشار بير عند تحليل 
أي مشروع مدد 7 

سنناقش في البداية موضوع الاهتلاك نظرا لتأثيره على التدفقات النقدية للمشروع بعد حسم الضرائب. وتُستخدم 
المواد المحتارة عن الاهتلاك بعد ذلك فيما تبقى من الفصل في إحراء عملية تحليل المشاريع الهندسية بعد حسم الضرائب. 


6 مفاهيم الاهتلاك ومصطلحاته 


الاهتلاك عبارة عن انخفاض في قيمة الأملاك الفيزيائية نتيجة لمرور الزمن والاستخدام» وبعبارة أكثر تحديداء الاهتلاك 
مضهوم حاسبسي يحدّدُ الاقتطا ع السنوي من الدخحل قبل حسم الضرائب بمدف إظهار تأثير الزمن والاستخدام على قيمة 
الأصل ف البيانات المالية للشركة. وترمي الاقتطاعات السنوية نتيجة الاهتلاك إلى التعريض عن الحزء السنوي من قيمة 
الأصل المستخدم في توليد الدحل على مدار العمر الاقتصادي القعلي لهذا الأصل. والاهتلاك الفعلي لا يُتحدّد إلا بعد 
تقاعد (سحب) الأصل من الاستخدا» ولأن الاهتلاك يُشكل تكلفة غير تقدية تؤثر على ضرائب الدحل» فيجب حسابه 
بوجه ملاثم عند إجراء دراسات اقتصاد هندسي بعد حسم الضرائب. 


عرف الملكيةٌ القابلة للاهتلاك تهمومومم واطدزءهرووف بأنّها اللكية الناضعة الحساب الاعتلاك وفقاً لقواعد وقوانين 
ضريبة الدحل البلدية أو في الولاية أو وفقاً لقواعد وقواتين ضريية الدخل الفيدرالية» ولتُحديّدُ إمكان إحراء حسومات 
الاهتلاك؛ لا بد أولاً من تصنيف الأنراع للختلفة للملكية. وبوجه عا عد للملكية قابلة للاهتلاك إذا توفرت فيها 
الشروط الأساسية التالية: 
1. يجب أن تُستَحخْدَم في الأعمال أو تخصّص لتوليد الدحل. 
2 يجب أن تتمتع بعمر جد يمكن تحديده (معرف في الفقرة 2.2.6) وأن يكون هذا العمر أكثر من عام واحد. 
3. يجب أن تكون شيعا قابلاً للاهتراي أو الاضمحلال» أو الفناء نتيجة الاستخدام» أو تصبح غير قابلة للاستخدام أو 
تخسر قيمتها نتيجة لعوامل طبيعية. 
4. يحب أن لا تكون بنداً من بنود المخرون» أو سهماً في تجارة» أو ملكية استثمارية. 


صف الملكية القابلة للاهتلاك إلى: مادية (عاازعما) وغير مادية (عاطنهوههنمة)» فالملكية الماديّة هي الملكية التي 
رى وتلمس وتتضمن نوعين رئيسيين: الملكية الشخصية (نهمومهم لهدهو,هم) والملكية الحقيقية أو العقارية (621 
yا#prp).‏ تشمل الملكية الشخصية أصولاً كالآلات والحافلات والتجهيزات والمفروشات وبنود ممائلة. بالمقابل» الملكية 
الحقيقية (أو العقارية) هي الأرض وأي شيء يشا عليها أو ينمو عليها أو مرتبط بما. لكنّ الأرض جحد ذاهها غير قابلة 
للاهتلاك لأنّه ليس لا عمر محدّد. 
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الملكية غير المادية هي ملكية شخصية مغل حق النشر» وبراءة الاختراع أو الامتياز. ومن النادر أن تتضمن المشاريع 
المندسية هذا الصنف من الملكية» لذلك لن نتطرق في هذا الفصل إلى حساب اهتلاكها. 

حكن للشركة البدء بالا الملكية الي تملكها عند وضع هذه اللكية في الخدمة للاستخدام ف الأعمال ولتوليد 
الدخل. وتعدٌ الملكية مَوَضوغة في الخدمة عندما تكون جاهزة ومتوفرة لاستخدام عدف حتى لو لم سدم فعلياً. 
ويترقف الاهتلاك عددما ُسترجمٌ كلفة وضع أصول ما في الخدمة. 


6 طرق حساب الاهتلاك ومجالاتها الزمئية الموافقة 

تغيرت طرق حساب الاهتلاك المجاز استخدامها في نظام العائد الداحلي .مع الزمن. ويشير الملخص التالي عموماً إلى 
الزن الأسائتة اقيق E‏ في ا خدمة خلال ثلاث مراحل زمنية ميزة: 

قبل 1981 استُحدم عدةٌ طرق لحساب اهتلاك ملكية وْضعَنً في الخدمة قبل عام 1981. ومن بيتها الطرق 
الأساسية التالية: طريقة الخط المستقيم (81) Line‏ غطونه586) طريقة الرصيد لمتناقص Declining Balance (D8).‏ 
وطريقة جموع أرقام السنوات .Sum of the Years Digits (SYD)‏ وسنشير إلى هذه الطرق .كجملها باسم الطرق 
الكلاسيكية أو التقليدية أو طرق حساب الاهتلاك. 

بعد عام 1981 وقبل عام 1987 من أحل ضرائب الدحل الفيدرالية» كرض قانون ضريبة الانتعاش الاقتصادي لعام 
(Economic Recovery Tax Act of 1 ERTA)‏ 1 استخدام نظام استرداد الكلفة المسرع Accelerated Cost‏ 
Recovery System (ACRS)‏ ساب اهتلاك الملكية الادية الي ضعت قي الخدمة حلال هذه المدة. 

بعد عام 1986 يُحَدُ قانون الإصلاح الضريي لعام 1986 )86 gg (Tax Reform Act of 1986 TRA‏ 
الإصلاحات الشاملة لضريية الدحل قي تاريخ الولايات المتحدة. فقد عدّل هذا القانون نظام استرداد الكلفة المسرّع السابق 
(ACRS)‏ الُستخيدم و فقا لقانون ضريبة الانتعاش الاقتصادي )E۸14(‏ واشترط استخدام نظام استرداد الكلفة امسر ع 
والمعدل Modified Accelerated Cost Recovery System (MACRS)‏ ساب اهتلاك الملكية المادية الي وضعَت في 
الخدمة بعد عام 1986. يحوي هذا الفصل» ولعدة أسباب هامة» وصفاً للطرق الكلاسيكية (التقليدية) لحساب الاهتلاك. 
فهي طق مباشرة على الملكية الموضوعة في الخدمة قبل عام 1 وكذلك على ملكيات أخرى مثل الملكية غير المادية 
(الي تنطلب استخدام طريقة الخط المستقيم) وغير المؤمّلة لاستخدام نظام استرداد الكلفة المسرّع (۸©۸8) أو نظام 
استرداد الكلفة المسرّع والمعدّل (0/4©025). كذلك تُفرضْ هذه الطرق ف أنظمة وقوانين الولاية وفي أنظمة وقوانين 
الحكومات امحلية في الولايات المتحدة. وستخدم أيضاً في بلاد أحرى لحساب الاهتلاك. إضافة إلى ذلك» سترى في 
الفقرة 24.6 أن طريقة الرصيد الخناقص (113 ٥4ا82‏ عدنمذاه26) وطريقة الخط المستقيم (آ5 e‏ غطع(ه8) سدم 
لتحديد معدّلات الاسترداد السنوية وفق نظام استرداد الكلفة المسرّع والمعدّل »(MACRS)‏ 

لن يتعرض هذا الفصل إلى تطبيقات نظام استرداد الكلفة السرّع (8085) نظراً لسهولة توفر منشورات مؤسّسة 
حدمات العائد الداخلي (185 Revenue Service‏ اnterna[)‏ التي تشرح هذا النظام. وسيتقتصر هذا الفصل على 
* هناك مراجع مفيدة لمادة هذا الفصل متاحة في المنشورات الحدثة سنوياً الي تصدر عن مؤسسة خدمات العائد الداخلي وهي: (الاهتلاك 

Phi 4t0 4‏ وردلیل ضرائب الأعمال الصغيرة) 109408[طنا2 و(معلومات الضرائب على على الشر كات) 542 «0اةتاطانا۴ وربيع الأصول 

والتخلص منها) .Publication‏ 
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وصف وتوضيج أجزاء مختارة من نظام استرداد الكلفة المسرّع وللعدّل (85©ه ]8 لأنّ هذا النظام يطبق على اللكية 
القابلة للاهتلاك في المشاريع الحندسية الحالية والمستقبلية. 
6 تعاريف إضافية 
يستخدم هذا الفصل الكثير من المصطلحات التي لا تَتوفْرُ عادة في مفردات المعرفة والخيرات الهندسية» لذلك 

ستتناول هذه الفقرة مجموعة مختزلة من التعاريف لاستكمال التعاريف المشروحة سابقاً: 

أساس (الكلفة) المعدّل وزدة8 (0050) 4هكنازك4: يُسَتَحْدَمُ أساس الكلفة الأصلي للأصل» والمعدّل بزيادة أو نقصان 
مسموح به» الحساب اقتطاعات الاهتلاك والنضوب للأصول. فكلفة أي تحسين لأصل رأسالي ذي عمر بحر أكثر 
من عام واحد» على سبيل المثال» يزيد من أساس الكلفة الأصلي؛ والخسارة الناجمة عن حادثة أل رقة خط من 
هذا الأساس. وإذا عُدّلَ الأساس» فقد كاي ذلك تعديل اقتطاعات الاهتلاك. 

الأساس أو أساس الكلفة وزق88 0056 ٣ه‏ ,33515 تُتَضَمّنْ الكلفة الأولية لاقتناء أصل ما رمن الشراء وأي ضريبة مبيعات) 
وتتضمن مصاريف النقل وتكاليف طبيعية أخرى تنجعل الأصل جاهزاً للاستخدام. ويُدْعى هذه الكلفة أيضاً 
بأساس الكلفة غير العدّل .madjusted cos! basis‏ 

القيمة الدفترية أو الحاسبية (8۷) ۷# )800 هي قيمة ملكية قابلة للاهتلاك كما تظهر في السجلات الحاسبية للشركة. 
وهي أساس الكلفة الأصلية للملكية» متضمنة أية تعديلات وشسوماً مته جميع اقتطاعات الاهتلاك والتضوب 
المسموح ها فهي مَل المبلغ المتبقي من رأس الال المستثمر في الملكية والذي يجب استرداده في المستقيل وجب 
العمليات الحاسبية. والقيمة الحاسبية (8۷) للملكية رعا لا نمثل مقياسا يُصلح لتحديد قيمته السوقية (الرائجة). 
وبوجه عام» تكون القيمة الحاسبية للأصل في هاية السنة #د 

(مجموع اقتطاع الاهتلاك)ر 2 - أساس الكلفة المعدّل = (القيمة الحاسييةر )1.6( 
0 

القيمة السوقية أوالرائجة (/845) #داه۷ )ج هي المبلغ الذي يدفعه الشاري الرّاغب في الشراء إلى بائع الملكية الراغب 
في البيع بحيث يحصل كل منهما على منفعة متعادلة دون إكراه في البيع أو الشراء. والقيمة الرائجة تعادل القيمة 
الحالية التي يحصل عليها من طريق امتلاك الملكية متضمنة القيمة الزمنية للمال (أو الربح). 

مدة الاسترداد لاإ بررعامهع هي عدد السنوات اللازمة لاسترداد أساس كلفة الملكية مموجب العمليات الحاسبية. 
تعتمد الطرق الكلاسيكية للاهتلاك عادة العمر المجدي كمدة استرداد. ويشارٌ إلى مدة الاسترداد باستخدام طريقة 
(MACRS)‏ ف نظام الامتلاك العام General Depreciation System (GDS)‏ باسم 4ة (property Je!‏ 
(ویهاء وباسم فة العمر (117/8 دوواع) في نظام الاهتلاك البديل Alternative Depreciation Syste (ADS)‏ 
(راجع الفقرة 4.6). 

معدّل الاسترداد ۸46 رإ0۷6ءهR‏ هي النسبة رخکل عشري) لكل سنة من مدة الاسترداد الْسَدّدةَ في نظام استرداد 
الكلفة المسرّع والمعدّل )14٥۸8(‏ والتي حدم لحساب اقنطاعات الاهتلاك السنوية. 
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قيمة الخلاص أو القيمة اللْستختْلصة Value (SV)‏ مع هي القيمة التقديرية للملكية عند غاية عمرها المدية ٠‏ فهي 
تل سعر البيع المتوقع للملكية حين / يُصبح الأصل بحالة لا كن لمالكه استخدامه بطريقة منتحة. سدم مصطلح 
قيمة ا خلاص الصافية (:اهد مهه«امد /0م) عندما يكل مالك الأصل مصاريف في التخلص من الأصل» وق 
هذه الحالة يجب اقتطاع هذه التدفقات النقدية الخارجة (المصاريف) من التدفقات النقدية الداخلة للحصول على 
قيمة الخلاص الصافية. تُحَدّدُ قيمة الخلاص» عند استخدام طرق الاهتلاك الكلاسيكية؛ أساساً بدرجحة تقديرية 
ودم في حسابات الاهتلاك. في حين وع قيمة الخلاص للملكية المؤمّلة لحسابات الاهتلاك مساوية الصفر 
في نظام استرداد الكلفة السرّع والعدّل .MACRS)‏ 

العمر الحدي 1186 امول هو المدة الْتُوقّعة (التقديرية) الي سدم فيها الملكية في تحارة ما أو أعمال لتوليد الدحل. 
ولا يُمثْل العمر ابجدي مدة بقاء الملكية» وإئما يمل المدة التي يتوقعها المالك استخدام اللكية بطريقة منتحة. 


6 طرق الاهتلاك الكلاسيكهة (التاريخية) 

يَصِفْ هذا الجزء ويوضّح طرق الخط المستقيم (51) والرصيد المتناقص (08) وطريقة بجموع أرقام السنوات (8۷0) 
ساب اقتطاعات الاهتلاك. وكما ذكر في الجرء 22.6 يستمّر تطبيق هذه الطرق التاريخية» بأسلوب مباشر وغير مباشر» 
لتحديد اهتلاك الملكية. وسيتطرق هذا الجزء أيضاً إلى طريقة وحدات الإتتاج. 


6 طريقة الخط المستقيم :1) 
ماين الخط المستقيم من أبسط طرق حساب الاهتلاك. فهي تفترض مقداراً ثابناً من الاهتلاك لكل عام على 
مدار عمر الاهتلاك (المحدي) للأصل. فَإذا عرفتا: 
۷ = عمر الاهتلاك للأصل مقدر! بالستوات. 
= أساس الكلفة» متضمناً التعديلات المسموحة 

ب = اقتطاع الاهتلاك السنوي للسنة # ( > > 1). 

7 = القيمة الدفترية أو الخماسبية في اية السنة #. 

57 = قيمة الخلاص التقديرية في نماية السنة /. 

,4 - الاهتلاك التراكمي حتسى السنة ). 


فإن 
d= (B - SVN)IN‏ )2.6( 
d= kdg for l skSN‏ )3.6( 
ع *4 BV, = B-‏ )4.6( 


لاحظ أنه في هذه الطريقة» يجب أن تقدر قيمة الخلاص النهائية (8۷)» الي مَل أيضاً القيمة الدفترية النهائية في 
هاية السنة × وني بعض الحالات فإن قيمة الخلاص التقديرية فى غهاية السنة )S۷«( N‏ رعا لا تساوي القيمة السوفية أو 


+ تُستعمل عادة مصطلح القيمة السوقية (/00/17) مكان مصطلح القيمة المستخلصة (8۷). 
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الرائحة الفعلية للأصل 2457. 


الغا 1-6 


لدينا منشار كهربائي جديد لقطع الأخشاب إلى قطع صغيرة في ورشة تصنيع مفروشات» أساس كلفته 84000 وعمر 
اهتلاكه 10 سئوات» وكلفة الخلاص التقديرية 8۷ هذا المنشار تساوي الصفر في نماية السنة العاشرة من عمر اهتلاكه. 
ده مبالغ الاهتلاك السنوية مستخدماً طريقة الخط المستقيم» ورب في حدول مبالغ الاهتلاك السنوية والقيمة الحاسبية 
للمنشار عند فاية كل سنة. 
ال 1 
يحل على مقدار الاهتلاك» والاهتلاك التراكمي» والقيمة الحاسبية» لكل سنة بتطبيق المعادلات (2.6) و(3.6) 
و(4.6) والعيّئة التالية مَل حسابات السنة الخامسة: 


مويو 000-0 بن 
10 
.وموم ©2 ا ت 
BV, = $4,000 34000 ~0) = $2,000‏ 


يُظهر الحدول التالي مبالغ الاهتلاك والقيمة الحاسبية للمنشار لكل سنة من السنوات: 


BV, ` dy # نماية السنة‎ 
$4,000 E 0 
3,600 $400 
3,200 ` 400 2 
2,800 400 3 
2,400 400 4 
2,000 400 5 
1,600 400 6 
1,200 400 37 
500 400 8 
400 400 9 
0 400 10 

6 طريقة الرصيد المتناقص 


ُدعى أحياناً بطريقة النسبة الثابتة (constant-percentage method)‏ أو علاقة (Matheson formula) maln‏ 
وكلفة الاهتلاك السنوية وفقاً هذه الطريقة هي نسبة ثابتة من القيمة الدفترية أو المحاسبية 8۷ عند بداية السئة. فنسبة 
الاهتلاك لأية سنة إلى القيمة المحاسبية عند بداية هذه السنة هي نسبة ثابتة على مدار عمر الأصل ويشار إليها بالرمر 
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8 حيث (1 > ۸ > 0). قعند استخدام رصيد متناقص %200 فإن 2/۸ = ۸ (أي ضعف المعدّل 1/۷ في طريقة المنط 
الستقيم) حيث ¥ تساوي عمر اهتلاك الأصل. وإذا حُدَدَ الرصيد المتناقص ب %150 فإ 1.5/٨‏ = 8 وَيُمَهُ العلاقات 
التالية صالحة لطريقة الرصيد المتناقص (08): 


(5.6) dı = B(R) 

(6.6) dı = B(1 - وص “ثم‎ 
(7.6) d*, = B[1- (1- RJ} 
(8.6) BV, = B(1- RJ 

(9.6) BVy = B(1- RF 


لاحظ أن المعادلات (5.6) إلى (9.6) لا تحوي الحد بر۷ا؟. 
المثال 2-6 

أعد الثال 1-6 مستخدماً طريقة الرصيد امتناقص 08 في حالتين (آ) 2/۸ = ۸ (رصيد متناقص 200 04 ورب م 
۷ (رصيد متناقص 6150) ورتب ف حدول مبالغ الاهتلاك السنوية والقيمة المحاسبية أو الدفترية لكل عام. 
ال حل 

دد قيمة الاهتلاك السنوي» والاهتلاك التراكمي» والقيمة امحاسبية» باستخدام المعادلات (6.6) ر(7.6) و(8.6) على 
التوالي. والعيّنة التالية ممل الحسايات الخاصّة بالستة السادسة: 


0 
R=2/10=0.2 
d= 54,000)1- 0.2) (0.2) - 4 
d* = $4,000[1 -)1- 0.2] = $2,951.42 
BVg = $4,000(1 — 0.2) = $1,048.58 
رب‎ 


R= 15/105 

ds = $4,000(1 - 0.15(* )0.15( - 2 
2*4 = 94,000]1 ~ (1 - 0.15([ = 52,4910 
ولتق‎ = $4,000(1 - 0.15) = $1,508.60 


وطح الجدول التالي مبالغ الاهتلاك والقيمة الحاسبية 8۷ لكل عام عندما تكون 0.2 = 2/۸ = ۸: 
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طريقة الرصيد المتداقص %200 


فاية السئة × BV, dx‏ 
0 سيج $4,000 
1 $800 3,200 
2 640 2,560 
3 512 2,048 
4 409.60 1,638.40 
5 327.68 1,310.72 
6 262.14 1,048.58 
7 209.72 838.86 
8 167.77 671.09 
9 134.22 536.87 
10 107.37 


429.50 
6 طريقة مجموع أرقام السنوات 


لحساب اقتطاعات الاهتلاك بطريقة مجموع أرقام السنوات (8¥2)» تُرتّبْ الأرقام الموافقة لسنوات عمر اهتلاك 
الأصل ترتيياً عكسياء ثم يُسَدَةُ بجموع هذه الأرقام. إن عامل الاهتلاك لأي سنة من السنوات هو رقم هذه السنة وفق 
الترتيب العكسي مقسوماً على جموع أرقام السنوات. و يُوضُحٌ الجدول التالي عوامل الاهتلاك حسب طريقة بجموع 
أرقام السنوات ((1/ا8) لأصل عمر اهتلاكه خمسة سنوات: 

رقم الستة عامل الإهتلاك 
السنة بترتيب عكسي (أرقام) طريقة مجموع أرقام السنوات 51/0 

515 
4/15 
32/5 
2/15 
1/15 


س لص بن یډ تاا 
س دج د هد اي 


جحموع الأرقام 


إن الاهتلاك في أي سنة من السنوات يساوي جداء عامل الامتلاك (8۷) لتلك السنة في الفرق ما بين أساس الكلفة 
(8) وقيمة الخلاص النهائية المقدرة (8۷). والشّكل العام لكلفة الاهتلاك السنوية لأي سنة »ا »حيث ١‏ يساوي عمر 


الاهتلاك للأصل» يُعطى بالعلاقة: 
لج 200 أو يومد 
d« =(B-SVy) E. ١‏ (10.6) 
والقيمة الحاسبية 8۷ في فاية السنة ۾ تعطى بالعلاقة: 
زرلاق حم اويا 2 دود 
BV, =B [ 7 | NN+D en‏ )11.6( 
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الاهتلاك الا شى فاية السنة ) ي بالعلاقة: 
3 جي 


(12.6) dj هع‎ BV, 

المال 3-6 

أعد الخال 1-6 مستخدماً طريقة بجموع أرقام السنوات (8¥0)» ورتب في جدول مبالغ الاهتلاك السنوية والقيمة 
الحاسية لكل عام. 
اال 

دد الاهتلاك السنوي» والقيمة المحاسبية» ومبالغ الاهتلاك التراكمي باستخدام المعادلات (10.6) و(11.6) و(12.6) 
على التوالي. والعينة التالية تبيّن -حسابات السنة الرابعة: 

بوموووو ‏ | +2004 | وورريو- رن 
1001D‏ 
,52727 ,$1 = 4.5 .| 34000 ب | 20 | BV, = s40‏ 
1021D‏ 10 


472.73 ,82 = $1,527.27 - $4,000 = 
يبين الحدول التالي مبالغ الاهتلاك والقيمة الحاسبية لكل عام: 


غحاية السنة )/ ع ذا 
0 تت $4,000.00 
1 82727 3422.3 
2 654.55 2,618.18 
3 581.82 2,036.36 
4 509.09 127.27 
5 436.36 1,090.91 
6 363.64 72127 
7 290.91 436.36 
8 218.18 218.18 
9 145.45 72.13 


0.00 2213 10 


6 طريقة الرصيد المتناقص مع الانتقال إلى طريقة الخط المستقيم اء 

يُسِمُيمٌ أثناء إحراء -حسابات الاهتلاك بالانتقال من طريقة الرصيد المتناقص 28 إلى طريقة انط المستقيم راي ذلك 
لکن طريقة الرصيد المتناقص 28 لا تصل قائياً إلى قيمة محاسبية 8۷ مساوية للصفر» وذا الانتقال تُصبح القيمة الحاسبية 
للأصل »8۷ مساوية للصفر (أو مساوية مبلغاً محدداً مثل «8۷). وَيُستَخْدَمٌ هذا الأسلوب أيضاً في حساب معدلات 
الاسترداد في (المندول 3.6) وفقاً لنظام استرداد الكلفة المسرع والمعدّل (0/]©88. 
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اخدول 1.6: طريقة الرصيد المتناقص 1(8 %200 مع الانتقال إلى طريقة الخط المستقيم ,]5 (المثال 1-6). 


طريقة الاهتلاك 
4( @ 2 )¢ 
مبلغ الاهتلاك المختارك طريقة الخط المستقيم طريقة الرصيد المتداقص القيمة الحاسبية في ا 
DB SL‏ %200 بداية السنة 291/2 

1 $4,000.00 $800.00 >$400.00 $800.00 
2 3,200.00 640.00 >355.56 640.00 
3 2,560.00 512.0 <30 512.0 
4 2,048.00 409.60 <7 409.60 
5 1,638.0 327.68 <2 07 327.68 

6 130.72 2602.14 “262.14 242.14(switeh) 
7 1,048.58 209.72 <262.14 262,14 
8 786.44 1677 <262.14 262.14 
9 524.0 13422 <262.14 262.14 
10 262.6 07.37 <262.14 262.14 
$3,570.50 $4,000.00 

8 القيمة اللذكورة في العمود (1) للسنة » مطروحاً منها ا ميلغ اللذكور ال العمود (4) للسنة عا تساوي القيمة المذكررة في العمرد (1) 


اللسنة 1 + 
ا (2/10 ) %200 في العمود (1). 
© قيم العمود (1) مطروحاً منها قيم 51/90 ومقسرمة على السنوات المتبقية من بداية السنة وح السنة العاشرة. 
4 يختار المبلغ الأكبر في العمود (2) أر (3). 
يوضم (الجدول 1.6) الاثتقال من الاهتلاك (للمثال 1-6) وفقاً لرصيد متناقص مضاعف 28 إلى الاهتلاك رفقاً لطريقة 
الخط المستقيم 81. ويحدث الانتقال في السنة الي يُحصلُ فيها على ميلغ أكبر للاهتلاك باستخدام طريقة المخط 
المستقيم .81. ففي (الحدول 1.6)» من الواضح أن .62.4 = عل. و القيمة المحاسبية 8۷ عند فهاية السنة السادسة (816) 
تساري 81,048.58. وتلاحظ في (الجدرل 1.6)» إضافة إلى ذلك؛ أن ,817 تساوي 429.50 $ = 3,570.50 $ - 4,000 $ 
دون الانتقال إلى طريقة الخط المستقيم 81. ولكن مع الانتقال إلى طريقة الخط المستقيم فإِن و8۷ تساوي الصفر. 
نّم أن به وره و8۷ من السنة السابعة حتى العاشرة قد حُدَدَتَْ بطريقة الخط الستقيم نا8 التي كسمح 
باهتلاك كامل أساس الكلفة على مدار مدة استرداد قدرها عشر سنوات. 
6 طريقة وحدات الإنتاج 
بيت جميع طرق حساب الاهتلاك التسي وقطلت حتى هذه النقطة» على مرور الزمن (بالسنوات) اعتمادا على 
النظرية القائلة بن الانخفاض في قيمة الملكية هو بوجه رئيسي تابع للزمن. ولك عندما يكون الانخفاض في القيمة» على 
الأغلب» تابعاً للاستخدام, فن الاهتلاك يى على معيار لا عبر عنه بالسنوات. وفي هذه الحالة لخم عادة طريقة 
وحدات الإنتاج. 
ور في هذه الطريقة» أساس الكلفة (مطروساً منه كلفة الخلاص التهائيّة 8۷) بالتساوي على العدد التقديري 
للوحدات الْسّجة خلال العمر الحدي للأصل. ويُحَسَيُ معدّل الاهتلاك من العلاقة التالية: 
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الاهتلاك لوحدة الإنتاج = لح 
العمر التقديري للإنتاج مقدرا بوحدات الإنتاج 
فتن 
المغال 4-6 
أساس كلفة إحدى المعدات المستخدمة في العمل 50,000 8 ومن التو ق عتد استبدالها بعد 30,000 ساعة عمل أن 
تكو ن قيمة الخلاص 10,000 5. سَدَّدْ معدّل الاهتلاك ها لكل ساعة استخدام وقيمتها الحاسبية 8۷ بعد 10,000 ساعة 


من التشغيل. 
ال 
50,000 $ - 10,000 $ 
الاهتلاك إحدة الإنتاج ‏ شتت - 81,33 /ساعة 
لكل وحدة الإنتاج ساعة 30,000 $/ساعة 
بعد 10,000 ساعة من التشغيل فإن: 8۷ = 50,000 $ كد 2 (10,000 ساعة)› أو 36,7005 = BV‏ 


6 نظام استرداد الكلفة المسرّع والمعدل 

كما ذكرنا سابقاً في الفقرة 1.2.6 أنشئ نظام استرداد الكلفة المسرَّع والمعدّل )MAR9)(‏ من قبل قانون الإصلاح 
الضريبي لعام 1986 )86 «(Tax Reform Act TRA‏ وسل الآن الطريقة الأساسية مساب اقتطاعات الاهتلاك للملكية 
في المشاريع الهندسية. يطبق هذا النظام على معظم الملكيات (الأصول) المادية القابلة للاهتلاك والموضوعة في الخدمة بعد 
تاريخ 31 كانون الأول عام 1986. ونمل الأصول غير الادية والأصول الي بحسب اهتلاكها وفق طريقة غير مبيّة 
على مرور الزمن (طريقة وحدات الإنتاج) أمثلة للأصول اأْستنناة من حسابات الاهتلاك باستخدام نظام (88685). 
فالطرق السابقة لحساب الاهتلاك تشترط تقدير العمر المجدي ((/8) وقيمة الخلاص (8۷) عند غاية العمر الحدي (برا؟)» 
على حين أن قيمة الخلاص عند ماية العمر الحدي (,/858) وفقاً لنظام (144©۴58) تساوي الصفر وتقدير العمر المجدي لا 
سدم بشكل مباشر في حساب مبالغ الاهتلاك. 


يتألف نظام استرداد الكلفة المسرّع واللمعدّل (818085) لساب اقتطاعات الاهتلاك من نظامين» نظام رئيسي يُدعى 
بنظام الاهتلاك العام ((608) )he Genera! Depreciation Syste‏ والنظام الثانسي یدعی بنظام الاهتلاك البديل (6] 
„(Alternative Depreciation System (ADS)‏ عطي نظام الاهتلاك البديل(۸58) عموماً مدة أطول للاسترداد 
ويُستخدم طريقة الخط المستقيم لحساب الاهتلاك. مل الملكية (الأصول) الموضوعة في الاستخدام الّعفى من الضرائب 
والأصول المستخدمة حارج الولايات المتحدة أمثلة للأصول التي بحسب اهتلاكها باستخدام نظام الاهتلاك البديل 
(ADS)‏ عکن» في حال الثيار» استخحدام نظام الاهتلاك البديل (8128) لحساب اهتلاك أي ملكية قابلة الحساب الاهتلاك 
وفقاً نظام الامتلاك العام (69$). 


عند حساب اهتلاك أصل وفقاً لنظام استرداد الكلفة المسرّع والمعدّل »)M4R8(‏ يحب أن تتوفر المعلومات التالية قبل 
البدء يمساب اقتطاعات الاهتلاك: 
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1. أساس الكلفة (8). 

2. تاريخ وضع الملكية في الخدمة. 

3. فة الملكية ومدة الاسترداد. 

4. طريقة الاهتلاك الي ستُسَكَمْدمٍ وفقاً لنظام (۸6088) (نظام 628 أو نظام ۸58). 

5. معيار الزمن الطب (نصف عام). 
وقش رل بندين في الفقرة 2.6 وستُناقش باقي البنود في الفقرات التالية. 

6 فئة الملكية (الأصل) ومدة الاسترداد 
تُصِئّفُ اللكية (الأصول) المادية القابلة للاهتلاك وفقاً لنظام استرداد الكلفة المسرّع وامعدّل (1۸°۸8) إلى قات 

أصول. ويخصص لكل ملكية فة عمر ١إا‏ ك5هان ۾ ومدة استرداد وفمًا لنظام الامتلاك العام GDS recovery period‏ 

ومدة استرداد وفمًا لنظام الاهتلاك البديل (4858). ويوضّح (الخدول 2.6) قائمة حزئية للأصول المستخدمة في الأعمال 

والقابلة لحسابات الاهتلاك لاستخداماتنا في هذا المرجع. وقد معت ات الملكية (الأصول) في العمود الثاني من 
الجدول في بحموعات. أما الأعمدة الثلاثة الباقية الفئة العمرية ومدة الاسترداد وفقاً لنظام (608) ومدة الاسترداد وفقاً 

لنظام (825) (جيعها بالسنوات) هذه الأصول. 
إن المعلومات الأساسية الخاصة يفئات الأصوا ل ومدد الاسترداد وفقاً لنظام الاهتلاك العام (625) هي على النحو 

التالي: 

1. حص إحدى فنات الأصول الشحصية الستة (3 و5 و7 و10و 15 و20 سنة) لمعظم الملكيات الشخصية الادية. رفئة 
اللكية (الأصول) الشخصية (بالسنوات) هي ذلها مدة الاسترداد في نظام الاهتلاك العام (658). وأي ملكية (أصل) 
شخصية قابلة للاهتلاك لا تقع ضمن إحدى قات الأصول الُحدّدة يُحسبُ اهتلاكها ضمن فة الأصول ذات سبع 
سنوات. 

2. صف لللكية (الأصل) العقارية في فتي ملكية عقارية: فة الملكية العقارية غير السكنية وفئة الملكية السكنية 
الموجرة. : 

3. مدة الاسترداد وفقا للام الاهتلاك العام (658) 9 سنة للملكية العقارية غير السكنية (31.5 سنة إذا وضع في الخدمة 
قبل 13 آيار عام 1993) و27.5 سنة للملكية العقارية السكنية. 1 
الملخخّص التالي يوضّح المعلومات الأساسية لنظام الاهتلاك البديل (49$): 

1. يوضّح العمود في ين (الجدول 6.2) مدة الاسترداد وفقاً لنظام الامتلاك البديل (825) للأصل الشخصي المادي 
(وهي عادة الفئة العمرية للأصل باستتناء الفئات 00.12 و00.22). 

2. يحب الاهتلاك: وفقاً لنظام الاهتلاك البديل (458)» لأيّ ملكية (أصل) شخصية مادّية لا أقع ضمن إحدى الفيات 
باعتماد مدة استرداد قدرها 2[ سئة 


3. مدة الاسترداد وفقاً لنظام الاهتلاك البديل (8105) لملكية عقارية غير سكنية 40 سنة. 
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الجدول 2.6: الفئات العمرية ومدد الاسترداد حسب نظام استرداد الكلفة المسرّع والمعدّل ۸4C5‏ 


فة 


الأصل 


00.11 
00.12 
00.22 
00.23 
00.241 
00.242 
00.26 
10.0 
13.2 
13.3 
15.0 
22.3 
24.4 
28.0 
30.1 
322 
34.0 
36.0 
371 
37.2 
48.12 
49.13 
49.21 


اهتلاك الأصول أو الأصول القابلة 
للاهتلاك والمستخدمة في الأعمال 


تحهيزات ومفروشات المكانب 
أنظمة المعلوماتية متضمنة الحواسيب 
السيارات 

الباصات 

شاحنات حفيفة متعددة الأغر اض 
متعددة الأغراض 
حرارات تستخدم على الطرقات 
مناجم 

إنتاج النفط والغاز الطبيعي 

تكرير النفط 

عمليات التشييد 


تصتيع الستحاد 

تصنيع كيماويات والمنتحات المرتبطة با 
تنيع منت 

تصنيع مكونات ومنتحات وأنظمة إلكترونية 
تصنيع حافلات 

تصنيع منتحات جوية ها علاقة بالنقل ابلحوي 
تجهيزات هاتف لمكاتب مركزية 

معامل إنتاج البخار لإنتاج الكهرياء 
منشآات وتجهيزات توزيع الغاز 


فئة العمر 


35 


مدة الاسترداد 
وفق نظام الاهتلاك وقق نظام الإمتلاك 
العام 5058 البديل 5م 

10 7 
5 5 
5 5 
9 5 
5 5 
6 5 
4 3 
10 7 
14 7 
16 10 
6 5 
9 5 
10 7 
9.5 5 
14 0 
20 15 
J2 7 
5 

12 7 
10 7 
18 10 
28 20 
35 20 


۾ مستخلص جزئياً من Hw t0 Depreciate Property‏ منشورات 188 الىدول [-8 والىدول 8-2. 
ط تقل 608 أيضاً فة الأصل. 


ستناقش الفقرة التالية بالتفصيل استخخدام هذه القواعد وفقاً لنظام استرداد الكلفة امسر ع معدل ,)M۸0۸8(‏ 


6 طرق حساب الاهتلاك؛ عرف الزمن ومعدّلات الاسترداد 


يُمكن تلخيص الطرق الأساسية الستخدمة لحساب اقتطاعات الاهتلاك على مدار مدة الاسترداد للأصلء وفقاً لنظام 


استرداد الكلفة امسر والمعدّل (804615)» على التحو التالي: 


1. فقات الأصول الشخخصية الْصِنّفة وفقاً لفترات استرداد 3 و5 و7 و10 سنوات حسب نظام (608): حدم طريقة 
الرصيد المتناقص %200 (28 9/0200) مع الانتقال إلى طريقة الخط المستقيم (81) عندما عطي طريقة الخط المستفيم 
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اقتطاعات أكير للاهتلاك. وقد رضحت هذه الطريقة ة في الفقرة 4.3.6. 


2. فقات الأصول الشخصية الْصنّفة وفقاً لمدد استرداد 15 و20 سنة حسب نظام (628): سدم طريقة الرصيد 


لمتناقص %150 (228 90150) مع الانتقال إلى طريقة الخط المستقيم (1؟) عندما تُعطي طريقة الخط المستقيم اقتطاعات 


أكير للاهتلاك. 


افده 


3. فعات الأصول لار ا والسكنية المؤجّره المصنفة وفقاً لنظام (668): تُسَئَحْدَمٌ طريقة 


.)68( مدد استرفاة فة ومُحَددة في تصنيف نظام الاهتلاك العام‎ (SL) 
الفعات الْصئّفة وفقاً لنظام الاهتلاك البديل (458): سدم طريقة‎ .4 


يقة الخط المستقيم (81) لكل من الأصول الشخصية 


والعقارية مع مدد استرداد نة ومُحَددةَ في تصنيف نظام الاهتلاك البديل (5م). 


الجدول 3.6: معدلات الاسترداد () حسب نظام الاهتلاك العام لست فئات أصول شخصية. 
هدة الاستوداد (وفئة الأصل) 


السنة ‏ 3 سنواتة 
0.3333 
0.4445 
0.1481 
0.0741 


س لم د طب ما @ ان مه قا 


5 سنواتة 
0.2000 
0.3200 
0.1920 
0.1152 
0.1152 
0.0576 


7 سنوات8ة 
0.1429 
0.2449 
0.1749 
0.1249 
0.0893 
0.0892 
0.0893 
0.0446 


10سنوات 2 
0.1000 
0.1800 
0.1440 
0.1152 
0.0922 
0.0737 
0.0655 
0.0655 
0.0656 
0.0655 
0.0328 


15 نة 
0.0500 
0.0950 
0.0855 
0.0770 
0.0693 
0.0623 
0.0590 
0.0590 
0.0591 
0.0590 
0.0591 
0.0590 
0.0591 
0.0590 
0.0591 
0.0295 


العدرة : منشورات 534 0۸ اھه:اbاں۴.‏ واشنطن 00۷8:0٤‏ بیان الضرائب 1998, 

ه حُسبت هذه المعدلات بتطبيق طريقة الرصيد التناقض 08 %200 على مدة الاسترداد باستخدام عرف 
نصف العام المطبق على السنة الأولى والأخيرة. يجب أن يكون مجموع هذه المعدلات 1.0000. 

ا حُسبت هذه العدلات بتطبيق طريقة 18 %150 بدلاً من طريقة 58 96200: وقد دُوّرت الأرقام إل 


أربع ححانات عشرية. 


ل ام عشم ير 


يدم تحرف (معیار) زمني قدره نصف عام لحساب اهتلاك الملكية (الأصول) الشخصية الاديّة وفقاً لنظام 
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0 سنةط 
0.0375 
0.0722 
0.0668 
0.0618 
0.0571 
0.0528 
0.0489 
0.0452 
0.0447 
0.0447 
0.0446 
0.0446 
0.0446 
0.0446 
0.0446 
0.0446 
0.0446 
0.0446 
0.0446 
0.0446 
0.0223 


استرداد الكلفة المسرّع والمعدّل (044655). ويعني ذلك أن جميع الأصول الموضوعة في الخدمة خلال العام تعامل على 
8 استخدامها بدأ في منتصف العام أي يُسمَحْ بحساب الاهتلاك لنصف عام. وعند سحب الأصل من الخدمة يستخدم 
عرف نصفا العام أيضا. فإذا سحب ب الأصل من الاستخدام قبل استنفاذ مدة الاسترداد كاملة وذ با حسبانٌ نصف 
اقتطاعات الاهتلاك الطبيعي فقط للعام الذي ب سحب فيه الأص ل كمبلغ امتلاك لذلك العام. 

يوضّح (ابخدول 3.6) معدّلات الاسترداد لفعات الملكيات (الأصول) الشخحصية الستة الْصنّفة وفقاً لدد استرداد 3 وو 
و7 و10 و15 و20 سنة حسب نظام الاهتلاك العام (628) والتي ستُسئَخْدَم في حسابات الاهتلاك. تتضمن هذه 
العثلات عرف نصف - العام وتتضمن أيضاً الانتقال من طريقة الرصيد المتناقص (08) إلى طريقة الخط المستقيم (ا8) 
عندما عطي طريقة الخط المستقيم اقتطاعات أكبر للاهتلاك. لاحظ أن القيمة المحاسبية النهائية (8۷) للأصل تساوي 
الصفر إذا سحب الأصل من الاستخدام عند السنة 1 + . إضافة إلى ذلك» يوحَدُ 1 +/2 معدّل استرداد لكل فة ملكية 
(أصل) 0 تصنيف نظام الاهتلاك العام (608) لمدة استرداد ١‏ سنة 
الجدول 4.6: فئات الأصول حسب نظام استرداد الكلفة المسرّع والمعدّل 214108. 

فة الأصل حسب نظام الاهتلاك البديل 


فة 1 قواعد خاصة 
(685) وطريقة حساب الاهتلاك لعمر ا 
3- سنوات» طريقة الرصيد المتناقص 08 %200 أربع ستوات وأقل تتضمن بعض حابات سباق الأحصنة ولا تتض 
مع الاتتقال إلى طريقة انط المستقيم 81 السيارات والشاحنات القيفة. 
5- سنوات» طريقة الرصيد المتناقص 58 %200 أكثر من أربع سنوات تتضمن السيارات والشاحتات الخفيفة » وتجهيرزات 
مع الانتقال إلى طريقة الخط المستقيم ر81 وأقل من 10 سنوات تصنيع أنصاف النواقل» والتجهيزات النكنولر ية 


وتجهيزات مقاسم المكتب المركزية المشغلة عن طريق 
الماسب» بعض منشآت وتجهيزات توليد الطاقة 
ومنشآت البحث والتطوير 
7- سنواتء طريقة الرصيد المنتاقص 08 96200 عشر سنوات وأقل من تتضمن امنشآت الزراعية الوحيدة الغرض مع مسارات 
مع الانتقال إلى طريقة الخط المستقيم 812 16 سنة سكك الحديد والأصول الي ليس ها فة أصلاً 
0- سنوات» طريقة الرصيد المتناقص 28 %200 16سنة وأقل من 20سنة ‏ لا يوجد 
مع الانتقال إلى طريقة المخط المستقيم .81 
5- سنة» طريقة الرصيد المتناقص 28 %150 مع 20 سنة وأقل من 25 تتضمن خطات معالة الصرف الصحي > منشآت 


الاتتقال إلى طريقة الخط المستقيم ر[8 سنة شبكات توزيع الماتف وتمهيزات اتصال المعلومات 
والصوت باتحاهين 
0- سنة» طريقة الرصيد المتناقص 08 %150 مع 25 سنة وأكثر تتضمن أصول عقارية ذات فة عمرية 27.5 سنة أو 
الانتقال إلى طريقة الخط المستقيم ا8 أكثر. وتتضمن شيكات الصرف الصحي 
5 سنة» طريقة الط المستقيم 81 لا تخضع لفئة عمر أصول مستأجحرة للسكن 
9 سنة» طريقة الط المستقيم ب[8 لا تخضع لغغة عمر أصول عقارية لغير السكن 


المصدر: إصلاح الضرائب 6 تحليل وتخطيط. شيكاغو (الصفحة 112). بترخيص من آرثر اندرسون وشركاه. 


يحوي (الحدول 4.6) ملخصاً للميّرات الرئيسية لنظام الاهتلاك العام وققاً لنظام استرداد الكلفة السرّع وللعدّل 
.)4CR9(‏ ويتضمّن بعض القواعد الخاصّة عن الأصول القابلة الحساب الاهتلاك. يوضّح (الشكل 1.6) عنططاً صندوقياً 
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لحساب اقتطاعات الاهتلاك وفقاً لنظام استرداد الكلفة المسرَّع والمعدّل (086085. والخبار الهم كما هو واضح في 
الشكل» استخدام نظام الاهتلاك العام (08) أم استخدام نظام الاهتلاك البديل (888) عوضاً عنه لحساب اهتلاك 
الأصول. ولكن عادة ما يُستَحمْدَم نظام الاهتلاك العام (619©) لساب اقتطاعات الاهتلاك. 


الشكل 1.6: عنطط صتدوقي لحساب اقتطاعات الاهتلاك وفقاً نظام 3/8018 

المغال 5-6 
اشترت شسركة آل جديدة لصناعة أنصاف النواقل ووضعتها في الخدمة. أساس الكلفة هذه الآلة 100,000 8. حَدَذ: 
() مقدار الاهتلاك المسموح به للسنة الرابعة. (ب) القيمة المحاسبية 8۷ في غحاية السنة الرابعة. (ج) الاهتلاك التراكمي 
حى فماية السنة الثالثة. (د) القيمة الحاسبية في نهاية السنة الخامسة إذا مسّحبَتْ الآلة من الاستخدام في ذلك التاريخ. 
ا حل 

يتضّح من (الحدول 2.6) أن لمعدّات تصنيع (الإلكترونيات) أنصاف النواقل فغة عمرية قدرها ست سنوات ومدة 
استرداد حمس سنوات وققاً لنظام الاهتلاك العام (618). وطق معدّلات الاسترداد الموضّحة في (الجدول 3.6) على هذا 
المعال. 
(آ) اقتطاع الاهتلاك أو حصة (سماح) استرداد الكلفة المسموح به في السنة الرابعة: 0.1152)8100,000(=11,520$ * بك. 
(ب) القيمة الحاسبية 8۷ عند مماية السنة الرابعة (,/81) هي أساس الكلفة محسوماً منها أعباء الاهتلاك بدءاً من السنة 

الأولى حقى فاية السنة الرابعة: 
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BV, = $100,000 - $ 100,000 (0.20 + 0,32 + 0.192 + 0.1152)‏ 
1,0 $= 
(ج) الاهتلاك التراكمي حى غهاية السنة الثالثة» *وق» هو مجموع ميالغ الاهتلاك بدي من السنة الأولى وحتى غماية 
السنة الثالئة: 
وك + يك + 4 دو “4 
(0.192 + 0.32 + 0.20( $100,000 = 
$71,200 = 
(د) اقتطساع الاهتلاك في السنة الخامسة يساوي فقط 5,760 8 = (8100,000) ٠‏ (0.1152) (0.5) عندما سحب الآلة من 
الخدمة قبل السنة السادسة. وهكذا فإن القيمة المحاسبية 8۷ ني نماية السئة الخامسة تساوي: 
BV, - 55,76 = $11,520‏ 
يمكن» من المثال 25-6 أن نستنتج أن المعادلة (14.6) صحيحة من وجهة نظر الشاري عند مبادلة الملكية (الأضل) 
.علكية من نفس الفعة والنوع: 
أساس الكلفة = الكلفة النقدية الفعلية + القيمة الحاسبية عند المبادلة (14.6) 


لتوضيح المعادلة (14.6) افرض 8 شر كتك قامت بتشغيل ماسح يتعرف المحارف ضوئياً لمدة سنتون. قيمته الحاسبية 
حالياً 0 والقيمة العادلة له في السوق 845,000. فك الشركة بشراء ماسح حديد كلفته 8105,000. من الطبيعي 
أن تُبادل الماسح القدم بالماسيح الجديد و تدع للمورّد 0. يصبح بالتالي أساس الكلفة (8) لساب الاهتلاك 
مساوياً 0 - $60,000 + 4935,000 


المثال 6-6 
ف ايار 9 قامت شركة بتبديل حاسب وملحقاته قيمته المحاسبية في ذلك التاريخ 825,000 بنظام حاسب أسرع 


وجحديد قيمته العادلة في السوق 8400,000. وحيث إن المورّد قبل المبادلة فافق على أن تدفع الشركة 8325,000 نقداً 

لقاء الحصول على نظام الحاسب الحديد. 

(1) ما هي فئة ملكية نظام الحاسب الجديد وفقا لنظام الاهتلاك العام (G58)؟‏ 

(ب) ما هي قيمة الاختلاك التي يُمكن اقتطاعها في كل عام يناءً على فئة العمر هذه؟ (راجع الشكل 1.6). 

ا حل 

(1) الحاسب اللتديد كأصل ينتمي إلى الفئة 00.12 وله فئة عمرية ست سنوات (الحدول 2.6). أي إن فنه ملكيته وفقاً 
لنظام الاهتلاك العام (0105) ومدة استرداده تساوي حمس سنوات. 

(ب) أساس الكلفة لهذه الملكية تساوي $350,000 وهي مجموع الثمن النقدي للحاسب 8325,000 والقيمة المجاسبية 
المتبقية للحاسب القسم 0 للف هذه الحالة عوملت عملية التبادل كمعاملة غير حاضعة للضرائب) 


1 إن سعر مبادلة الماسح الضوئي هو 45-105 (وهو مساو للكلفة الفعلية). تُحول المعادلة (15-6) دون المطالبة يأسس تكلفة مغالى فيها للأصول 
الخديدة الباهظة السعر مقارنة بسعر مبادلتها. 
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مدة الاسترداد حسب نظام الاهتلاك العا 5 5 تاريخ الوضع في 2 
a e‏ 0 قئة العمر أساس الكلفة 00-6 الملكية (الأصل) 
مس سنوات ست ستوات $350,000 أيار 1990 نظام الحاسب 

اقتطاعات الاهتلاك السنة 
x $350,000 = $70,000‏ 0.20 1999 
x $350,000 = 112,000‏ 0.32 2000 
x $350,000 = 67,200‏ 0.192 2001 
x $350,000 = 40,320‏ 0.1152 2002 
x $350,000 = 40,320‏ 0.1152 2003 
x $350,000 = 0‏ 0.0576 2004 


0 = الجموع 


أحذت معدّلات نظام الاهتلاك العام (608) ضمن نظام استرداد الكلفة للسرّع والمعدّل (8]4085) الْطيقة على 
أساس الكلفة 8350,000 من (الحدول 3.6). وقد بني ضمن معدّل اهتلاك السنة الأولى حصة (تصف عام)» وعلى هذا 
لا يوحد أي فرق إذا تم الشراء في أيار 1999 بدلاً من الشراء في تشرين الثاني 1999. يمكن حساب اقتطاعات الاهتلاك 
(,4) لسنة 1999 حتسى سنة 2004 باستخدام العلاقة: 
d= B; IS=k<=N+1‏ )15.6( 


حيث بر = معدل الاسترداد للسنة ۾ (الحدول 3.6) 


المغال 7-6 

اشترى مص كبير لمنتحات صفائح فولاذية في منطقة وسط الغرب ووضع ف الخدمة نظام تصنيع حديثاً وحديداً يعاد 
بواسطة الحاسب بقيمة 83.0 مليون دولار. وحيث إن الشركة لا يمكن أن تصبح رابحة إلا بعد وضع التكنولوجيا الجديدة 
في الخدمة لعدة سنوات» فقد اخحتارت الشركة استخدام نظام الاهتلاك البديل (425) ضمن نظام استرداد الكلفة المسرّع 
والعدّل (140۸8) لحساب اقتطاعات الاهتلاك. لذلك عكنها إبطاء عملية اقتطاع حصص الاهتلاك أملدٌ في تأجيل 
ميزات ضريبة الدحل حتى تصبح الشركة راحة. ما هي اقتطاعات الاهتلاك التي عكن المطالبة يما للنظام الحديد؟ 
اخل 

إن مدة الاسترداد مع منتجات معدنية وفقاً لنظام الاهتلاك البديل (4185) هي 12 سنة (الجدول 2.6). يطبن عليها 
طريقة الخط المستقيم (81) دون قيمة حلاص (/81) مع عرف زمنسي قدره نصف سنة. أي إن الاهتلاك للسنة الأزلل 
هوه 


0 = ست 1 


12 
واقتطاعات الاهتلاك للسنة الثائية وحقى السنة 12: 8250,000 مشوياًء والاهتلاك في السنة 13 يساوي 8125,000. 


000 


لاحظ أن عرف نصف السنة يُمَدَدُ اقتطاعات الاهتلاك على 13 سنة (1 +/00). 


270 


6 مثال شامل عن الاهتلاك 

نعالج فيما يلي أصلاً يحسب اهتلاكه باستخدام الطرق التقليدية والطرق الْستطْدمة في نظام الاهتلاك العام (625) 
ضمن نظام استرداد الكلفة المسرّع وللعدّل (MARS)‏ التسي ناقشناها سابقاً. يحب أن نلاحظ بدقة الفروق بين آليات 
كل طريقة» وكذلك الفروق في مبالغ الاهتلاك السنوية ذاتها. وأيضا نقارن القيم الحالية حين 0 = » للطرق المختارة 
لحساب الاهتلاك عندما يكون 10% = M48‏ سنوياً. وکما سنرى لاحقاً في هذا الفصل أن طرق حساب الاهتلاك 
القسي تعطي قيماً حالية أكبر (قيم حالية لمبالغ الاهتلاك) مفعئلة لدى الشركة الي ترغب في تخفيض القيمة الحالية 
لضراقب دخخلها الي تدفع للدولة. 
المدال 8-6 

قررت شركة لاسال 58116 و1 للباصات شراء باص حديد بقيمة 885,000 مع مبادلته بياصها القدم. القيمة 
المحاسبية للياص القدع 0 = 8۷ عند تاريخ المبادلة. وستحتفظ الشركة بالباص الحديد لمدة 10 سنوات قبل بيعه. 
قرس فيمة الخلاص للباص اللحديد عند بيعه ب 85,000. 

أولاً: جب جساب ساس الكلفة للباص الحديد ويساوي تمن الشراء الأصلي للباص إضافة إلى القيمة الحاسبية للباص 
القدم (للعادلة 15.6). لذا فإن أساس الكلفة هو $10,000 + 000 ,585 أو 895,000. نبحث في (الجدول 2.6)» فنجد أن 
الباصات هي أصول من الفئة 3. ومن فة عمرية قدرها تسع سنوات يُحسسَبُ اهتلاكها وفقاً للطرق التقليدية الي 
نوقتت في الفقرة ه 3.6 .دة استرداد حسب نظام الاهتلاك العام (6105) قدرها هس سنوات. 


احل: بطريقة ب ا خط ا مستقيم SL‏ 
نستتخدم في طريقة الخط الستقيم ,81 فة عمر قدرها تسع سنوات برغم أن الباص سَيُحتَفُظٌ به لمدة عشر سنوات. 
فباستخدام المعادلات (2.6) و(4.6) نحصل على المعلومات التالية: 


ورور 5000-35000 يو حيث 1409 =£ 
9 أعوام 
طريقة الخط المستقيم SL‏ 
ماية السنة ۸ BVu dk‏ 
0 بح $95,000 
1 $10,000 85,000 
2 10,000 15,000 
3 10,000 65,000 
4 10,000 55,000 
5 10,000 45,000 
6 10,000 35,000 
7 10,000 25,000 
8 10,000 15,000 
9 10,000 5,000 


لاحظ أله لم يُحَدّد أي اهتلاك بعد السنة التاسعة لأنّ فة ١‏ كانت فقط تسع سنوات. ولاحظ أيضاً أن القيمة 
ودح د 1 و 
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الحاسبية النهائية 8۷ تساوي قيمة الخلاص ادرت وستبقى القيمة الحاسبية تساوي 85,000 حى تاريخ بيع الباص. 
ا خل: بطريقة الرصيد امتناقص 28 
سنستخدم لشرح هذه الطريقة معادلات رصيد متناقص 200. وبواسطة المعادلات (6.6) و(8.6) نحسب ما يلي: 
R= 2/9 - 2‏ 
dı = $95,000(0.2222) - 1‏ 
d= $95,000(1-0.2222) (0.2222) = 6‏ 
BVs= 595,00001-0.2222(* = $27,040‏ 


يقة الرصيد المتناقص #20058 


فاية السنة / :4 BV,‏ 

0 کے $895,000 

73,889 $21,111 1 

57,469 16,420 2 

44,698 12,771 3 

34,765 9,932 4 

27,040 7,726 5 

21,031 6,009 6 

16,357 4,674 

12,722 3,635 8 

9,895 2,827 9 

ا حل بطريقة جم وع أرقام السنوات 
سنستخدم مرة أخرى تسع ستوات كفتة عمرية #. إن مبالغ الاهتلاك وفقاً لطريقة مجموع أرقام السنوات 810 هي 
كما يلى: 
قم السنة عامل الاهتلاك بطريقة القيمة المخاسبية 
قماية السنة / 2 8 0 بر عي العامل *(ير817 - 8) يله بنش اميه 
0 کک حي چ $95,000 
1 9 9/45 $18,000.00 77,000 
2 8 8/45 16,000.00 61,000 
3 7 7/5 14,000.00 47,000 
4 6 6/45 12,000.00 35,0 
5 5 5/45 10,000.00 25,000 
6 4 4/45 8,000.00 17,000 
7 3 345 6,000.00 1,000 1 
8 2 2/5 4,000.00 7,000 
9 1 1/45 2,000.00 5,000 
45- المجمواع 


باستخدام المعادلات (10.6) و(11.6) نحسب ما يلي: 
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(260-5+1 
;$10,000 = | 2 )$5,000 - 895,000( = .م 
1 +98 1 ل 
10+ نا ريم )85,000 2895,000 -895,000= BV,‏ 


ا حل بطريقة الرصيد ا متناقص 8( مع الانقال إلى طريقة ا خط ا مستقيم .51 حساب الاهتلاك 
لتوضيح آليات (اللددول 1.6) لهذا المثال, دد أولاً أن أهتلاك الباص بحسب بطريقة الرصيد المتداقص 20090 2/80 --8). 

ولا كانت طرائق الرصيد المتناقص لا تصل تمائياً إل قيمة محاسبية 8۷ تساوي الصف فسنفترض أننا نحدد الانتقال إل 

طريقة الط للستقيم ءا$ لنضمن قيمة محاسبية 8۷ قدرها 85,000 عند نماية فئة عمر الحافلة وقدرها تسع سنوات. 


ميد إو القيمة امحاسبية 8۷ طريقة الرصيد المتناقص طريقة الخط المستقيم 81 ملغ الاهتلاك 


في بداية السنة (BV; = $5,000) %200 DB‏ المختار 
1 $95,000 $21,111 $10,000 لض 
2 73,889 16,420 8,611 16,420 
3 57,469 12771 7,496 12,771 
4 44,698 9,933 6,616 9,933 
5 34765 7,726 5,953 7,126 
6 27,040 6,009 5,510 6,009 
7 21,031 4,674 5,34 5,344 
8 15,687 3,635 5,344 5,344 
9 10,344 2,827 5,344 5,344 


۾ حصل التبدّل في السنة السابعة. 
ا حل بطريقة نظام الاهعلاك العام ضمن نظام استرداد الكلفة ا مسرّع والعدّل (625) 4C5)‏ مع عرف زمنسي 
نصف سنة 
ستْعدّل مسألة شركة 58116 و1 لشرح طريقة نظام الاهتلاك العام (625) بعرف زمنسي نصف سنة بحيث اع 
الباص الآن في السنة النامسة في الجزء (آ)» وفي السنة السادسة قي ابخرء (ب). 
(آ) بيع الباص في السنة الخامسة 


هاية السنة / العامل 4 BV,‏ 
0 س سس $95,000 
1 02000 $19,000 76,000 
2 0.3200 30,400 45,600 
3 0.1920 18.240 2.30 
سا 4 0.1152 10,944 16,416 
5 0.0576 5472 10,944 
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جر 


(ب) بيع الباص في السنة السادسة 


ناية السنة م العامل BV; de‏ 

0 ات ا $95,000 
1 0.2000 $19,000 76,000 
2 0.320 30,400 45,600 
3 0.1920 18,240 27,360 
4 0.1152 10,944 16,416 
5 0.1152 10,944 5,472 
6 0.0576 5,472 0 


لاحظ أله عند بيعنا للباص في السنة الخامسة قبل انتهاء مدة الاسترداد» اعتمدنا فقط نصف الاهتلاك العادي. وم 
يتغير الاهتلاك لباقي السنوات (السنة الأولى حتى الرابعة). وعند بيعنا للباص في السنة السادسة» عند غماية مدة 
الاسترداد» لم قسنم مبلغ اهتلاك السنة الأخيرة على اثنين. 

يوضّح (الشكل 2.6) مقارنة بين طرق حساب اهتلاك ا وموضّحة في المثال 8-6. إضافة إلى ذلك؛ يبن 
(الشكل 2.6 القيمة ا حالية (10%) ۶۷ لكل من هذه الطرق. ويتضح أن طريقة نظام استرداد الكلفة اللسرَّع وللعدّل 
(8/1840285) مغرية جداً للشركات الرابحة» لن القيم الكبيرة للقيمة الحالية لاقتطاعات الاهتلاك هي بوجه عام جذابة. 


PWgy (10%) - 0‏ 
$62,623 = )10%( بوجرلا 
PWsyp (10%) - 0‏ 
$66,973 = )10%( موري قاط 


0 طريقة الرصيد المتناقص (دون انتقال) 


القيمة المحاسبية أو الدقترية (بالآلاق) 


3F 


2 5 “للريقة نظام استرداد الكفة سرع 
طريقة مجمدع ي والمعدل (نظام الاستهلاك العام) ”| 20 


أرقام السنواتع +" 
0F 0‏ 

ا 
ه4 E REL E E E cf‏ نة 0 
9 8 7 6 5 4 3 2 1 0 

تهاية السنة 4 
الشكل 2.6: مقارنات القيمة الحاسبية 8۷ لطرف غتتارة للاهتلاك في المثال 8-6 (ملاحظة: افرض أن الباص يباع في السئة 6 
في حالة طريقة 0818©18-018). 


6 النضسوب 
يُسَتَحخدم مصطلح النضوب» عند استهلاك الموارد الطبيعية في إنتاج السلع والخدمات» للإشارة إلى الانخفاض الحاصل 
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قي القيمة الأساس للموارد. فهذا الصطلح شائع الاستخدام في محال المناحم وآبار التفط والغاز ومناطق الأمشاب وغيرها. 
تتوفر في أي جزء من ملكية (أصل) منحمية؛ كمية محدودة من الفلذات أو النفط أو الغازء وكلّما اسبُحرِجَ وبيع حزم 
من المورد يتناقص احتياطي هذا الورد وتتناقص معه بشكل طبيعي قيمة هذه الملكية رإلأار أيهم 
يود فرق في طريقة الاسترداد نتيجة النضوب وي طريقة الاسترداد نتيجة الاهتلاك. فالملكية (الأصل)» في حالة 

الاهتلاك» تُبدّل عادة يملكية مائلة عندما تصبح مستهلكة بالكامل. ف حين يكون هذا الاستبدال مستحيلا في حالة 

نضوب المورد التعديني أو نضوب أي مورد طبيعي آخر. فعندما يسرج الذهب من المنجم والنفط من بثر الفط لا 

يكن تعويطه. 
وهكذا يُطَيّق مبدأ صيانة رأ ای الال في جال التصنيع والأعمال الاعری ى التي يقع فيها اهتلاك» والمبالغ الي تحمل 

كمصاريف اهتلاك يعاد استثمارها في معدات جديدة فتستمرٌ الأعمال لأجل غير محدود. من تاحية أخرى» لا بمكن 

استخدام المبالغ المحَمّلة على أا نضوب» في حالة صناعة التعدين والاستخراج من المناحم» لتعويض المورد الطبيعي المبيع. 

وبذلك تخرج الشركة تدريياً من جال الأعمال كلما مارست نشاطاها الطبيعية, ب وتدقع مطل هليه الجر کات للمالكين جل 

ع المبالغ الستردة لقاء النضوب. حيث تتألف المدفوعات السنوية للمالكين من حزثيين: (1) الربح المحقق و(2) الجرم 

المستزة مق رن مال المالك كنضوب. إذا استهلك» في مثل هذه الحالات» المورد الطبيعي بالكامل تصبيح الشركة عاطلة 
عن العمل وتصبح الأسهم التي بحوزة المسامين نظرياً لا قيمة لحاء إلا أن را أس مال المساهمين يكون قد اسرد بالكامل 

في ذلك الحبين. 
سدم أموال النضوب» في كثير من الأعمال الخاصة بالموارد اط » للحصول على ملكيات (أصول) جديدة مثل 

مناسم جديدة وملكيات مُجة للنفط» وهذا يعطي استمرارية للشركة أو لشاريع أعماها. 
وجح طريقتان الحساب حصص النضوب: (1) طريقة الكلفة و(2) طريقة النسبة المثوية. يُعَدُ طريقة الكلفة واسعة 

الانتشار» حيث لبَق على جميع أنواع اللكية (الأصول) الخاضعة لحسابات النضوب. ودف وفق طريقة الكلفق وحدة 

النضوب depletion i‏ ۾ عن طريق تقسيم أساس الكلفة المعدّل للكية (أصل) على عدد الوحدات الباقية التي 

ستُستَْرَجْ أو تحصد (الوحدة قد تكون قدماً من الخشب» » طناً من فلق. E‏ ثم بحسب الاقتطاع (حصة النضوب): 

اس O‏ خلال تلك السنة بوحدة النضوب بالدولار. 

ينسى النضوب أيضاء ف الممارسة العملية» » على نسبة من الدخل السنوي وفقاً لقواعد مؤسسة العائد الداحلي 21858 

وتُحسّب حصص (سماحات) النضوب للمناحم والمخازن الطبيعية الأحرى متضمنة المجازن الحرارية الباطنية [86018028 

15 كنسبة من الدخل الإجمالي» شرط أن لا يتجاوز البلغ الْحَمّل كنضوب 50 من الدحل الصاف (4100 

لأصول النفط والغاز) قبل اقتطاع حصة النضوب. يمكن استخدام طريقة النسبة لأغلب اراج الاج التعدينية وللمخازن 

الحرارية الباطنية ولمناحم الفحم ولا سدم لمخازن الأحشاب. وبوجه عام» لا سمح باستخدام طريقة النسبة للنفط 
والغاز ما عدا بعض أنواع الإنتاج الحلي من الفط والغاز. توضح المعلومات التالية بعض الأمثلة عن احتياطات النضوبة 

بطريقة الدسبة: 

- الكبريت واليورانيوم والموارد المستخرجة محلياً مثل الرصاص والزنك والنيكل والأسبستوس %22 


* اشثر عدا مؤسسة العائد الداحلي 88] سماحات النضوب» ويمكن تعديلها تبعاً للتشريعات الحديثة لضريية الدخل الاتحادية. 
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- الذهب» والفضةء والنحاس» وفلذ الحديد» والحجر الزيقي وآبار للياه الحارّه في الولايات المتحدة ‏ %15 
- الفحم والفحم الحجري وكلور الصوديوم %10 
- الغضار» والبحص» والرمل والحجر %5 

يمكن أن يكون البلغ الإجمالي الُْحَمّل كنضوب على مدار عمر اللكية (الأصل) وفقاً هذه الإجراءات أكبر من الكلفة 
الأساسية للأصل. فعند تطبيق طريقة النسبة على أصل يجب حساب حصص النضوب باستخدام كل من طريقة الكلفة 
وطريقة النسبة المكوية. ويُعتمّدُ الحصة الكبرى وتُسمْحدم لتخفيض أساس كلفة الملكية (الأصل) هدف إعادة تحديد وحدة 
النضوب عند الحاجة. يوضّح (الشكل 3.6) مخططاً منطقياً لتحديد نسبة أو كلفة النضوب المسموح استخدامها في سنة 
ضرييّة مُحدّدة. وبين المثال 6-9 طريقة الكلفة لتحديد حصة النضوب. 


الشكل 3.6: عنطط منطقي لتحديد نسبة أو كلفة النضوب المسموح استخدامها. 


لمال 9-6 
اشترت شركة 2٥‏ ۷68 حديثاً قطعة أأرض عبلغ قدره 82,000,000 تحوي فلذا يُقدّر مخرونه القابل للاستخراج 
0 طن. 


(آ) إذا استُحرج حلال السنة الأولى 75,000 طن من الفلذ؛ وبي منه 50,000 طن» ما هي حصة النضوب للسنة الأولى؟ 

(ب) لنفرض أنه أعيد تقييم المحزون في نماية السنة الأولى فتبيّن أله يساوي 400,000 طن. فإذا بع في السنة الثانية كمية 
قدرها 50,000 طن إضافية» ما هي حصة النضوب للسنة الثائية؟ 

ا حل 1 

(آ) إن وحدة النضوب تساوي: دا مهم 54.00 = ده 52,000,000/500,000. وحصة النضوب للسنة الأول» بناء على 
الوحدات المبيعة» يساوي: $200,000 = زوم/4.00 $( ton‏ 50,000. 

(ب) يصبح اناق الكلفة معدل في بداية السنة الثانية مساوياً: $200,000 - 92,000,000 = 81,800,000. وتصبح و-حدة 
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النضوب: 54.50/105 = يرما 400,000/ 5-0 وحصة النضوب للسنة الثانية: > (دم/84.50) tou‏ 50,000 
$225,000. 


6 مقدّمة في ضرائب الدخل 

ل نتطرق» حتسى الآن» ي نقاشنا لمواضيع الاقتصاد الهندسي إلى ضريبة الدحل» إلا فيما يخص تأثير الاهتلاك وأنواع 
أحرى من الاقتطاعات. وتجنياً لتعقيد دراساتنا بتأثيرات ضريبة الدحل ركنا على المبادئ الأساسية والطريقة المنهجية 
للاقتصاد المندسي. ولكن نوخد ف مسألة استثمار رأس المال مشاكل أساسية متنوعة تؤثّر فيها ضرية الدحل على الخيار 
بين بجموعة من البدائل. 


سنهتم» في بقية هذا الفصلء بكيفية تأثير ضرائب الدحل على التدفقات النقدية التقديرية للمشروع. ففي مراحل تقييم 
الشاريع الهندسية» ۇخ عادة ضرائب الدحل الباجمة جن العمل الرابح لشركةما !لبان والسبب في ذلك بسيط 
دا فضرائب الدحل ارتبطة عشروع مقترح تشكل تدفقا نقدياً رئيسياً ارجا يحب أحذه بالحسبان مع التدفقات 
النقدية الداحلة والخارحة في تقدير الربحية الاقتصادية الإحمالية هذا المشروع. 


موحد ضرائب آحری سترد ف الفقرة 6 غير مرتيطة مباشرة بطاقة توليد لدعي لمشروع بحدید» 3 3 هله 
الضرائب ل عادة عند مقارنتها بضرائب الدحل الحلية والفيدرالية. فعندما وح الأنواع الأخرى من الضرائب في 3 
دراسات الاقتصاد ا مندسي با حسبات» حسم هذه الضرائب من العائد» كأيّ مصروف آحر للتشغيل» عند تعديد التدفق 
النتقدي قبل حسم الضراقب الذي تطرقنا إليه في الفصيل الرابع والفصل ا خامس. 

يتوضّح الغموض وراء حساب ضرائب الدحل» العمّد أحيانء حين 3 أن ضرائب الدخل المدفوعة هي نوع آخر 
من النفقات (المصاريف) إلا أن ضرائب الدحل الموفرة (نتيجحة الاهتلاك؛ والمصاريف» واعتمادات الضريبة المباشرة) ماثلة 
تام للأنواع الأحرى من المصاريف المخفّضة (مثل التوفير في مصاريف الصيانة», 

بوجه عام حكن بسهولة فهم وتطبيق البادئ الأساسية لأنظمة وقوانين ضريبة الدخل المحلية والفيدرالية الي تنطبق 
على التحليلات الاقتصادية لاستثمارات رأس الال. 7 نقاشنا الحالي لضرائب الدحل لا يمل معابحة شاملة للموضوع» 
وإتما يهدف إلى استخدام بعض الشروط الحامة لقانون إصلاح الضريبة الفيدرالية لعام federal Tax Reform Act of‏ 
6 ۲84) وتبيان اللنطوات العامة لحساب التدفق النقدي الصاف بعد حسم الضرائب net After Tax Cash Flow‏ 
(47107) لمشروع هندسي والقيام بالتحليل الاقتصادي بعد حسم الضرائب. وَيْتَضْمّن هذا الفصل التغيرات المامة في قانون 
إصلاح الضر يبة الفيدرالية (86 ۲۸4) التي فرضها قانون تسوية الميزانية العمومية لعام 1993 Omnibus Budget‏ 
Reconciliation Act of 1993 (OBRA 93)‏ وقانون إعفاء دافع الضريبة لعام 1997 )1997 .(Taxpayer Relief Act of‏ 

6 التمييز بين أنواع مختلفة من الضرائب 

قبل التطرق إلى تأثيرات ضرائب الدخل في دراسات الاقتصاد المندسي نحتاج إلى التمييز بين ضرائب الدخل وأنواع 
أحرى متعددة من الضرائب 
1. ضراقب الدععل وتُقدّر كاب للعوائد الإجمالية مطروحاً منها الاقتطاعات المسموح به. وتُجبسى هذه الضرائب من قبل 
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الحكومات الفيدرالية ومعظم الحكومات الحلية وأحياناً من قبل السلطات البلدية. 

2. ضراب اللكية والمتلكاتم وتُقدّر كتابع لقيمة الملكية (الأصل) الُمتلكة مثل الأرض» الأبنية؛ العدات... ال وكتابع 
للمعدّلات الضريبية المطيّقة. وضرائب الملكية (الأصول) هذه هي ضرائب مستقلة عن دحل أو ربح الشركة وتُجيسي 
من قبل الحكومات الحلية أو سلطات المدينة أو البلدية. 

3. ضرائب البيعات وتُقدّر على أساس شراء السلع والخدمات وهي بذلك مستقلة عن الدحل أو الأرباح الإجمالية. 
وتُجبى عادة من قبل الحكومات الحلية أو سلطات المدينة أو البلدية. وتقتصر علاقة هذه الضرائب في دراسات 
الاقتصاد المندسي فقط في أنها ضاف إلى كلفة البنود المشتراة. 

4. ضراب الإنتاج وهي ضرائب فيدرالية تُقدّر كتابع لمبيع بل وجمات معيّنة تعد غير ضرورية؛ إي إنها ضرائب 
مستقلّة عن دحل أو ربح الأعمال. وبالرغم من أَنّها تُفرضُ على الْصنّ أو لورد الرئيسي للسلع والخدمات» فإن 
جزياً منها ككلفة يحل للشاري ضمن سعر للبيع. 


وُمثْلٌ ضرائب الدحل عادة أهم نوع من الضرائب القسي , توعد بالحسبان في تحاليل الاقتصاد المندسي. 

6 المعدّلات الجذابة (المفضلة) الدنيا للعائد قبل حسم الضرائب 

تعاملنا في الفصول السابقة مع ضرائب الدحل» عموماً وكأنّها غير مُطيّقة أر أخذناها بالحسبان باستخدام المعدّلات 
المفصلة (الجذابة) الدنيا للعائد 144۸۸ قبل حسم الضرائب» وهي أكبر من المعدّلات المفضّلة الدنيا للعائد 8811 بعد 

حسم الضرائب. وعكن من العلاقة التاليةء الحصول على تقريب لتطليات العدلات المفضّلة الدنيا للعائد قبل حسم 

الضرائب» يتضمن تأثير ضرائب الدحل» في الدراسات القي تنطوي فقط على تدفقات نقدية قبل حسم الضرائب: 

المعدّل المفضّل الأدنى للعائد 14۸8 قبل حسم الضرائب (1 - معدّل ضريبة الدخل الْطبّق) = المعدّل الفضّل 
الأدنى للعائد بعد حسم الضرائب. 

أي إن: 

المعدّل المفضّل الأدنى للعائد قبل حسم الضرائب نہ انال ل ا -- عت )16.6( 

(1- معدل ضريبة الدخل المطبق (الفعلي) 

وستتطرق الفقرة 8.6 إلى تحديد معدّل ضريبة الدخل البق (الفعلي) على شركة. 

بع هذا التقريب مطابقاً إذا كان الأصل غير خاضع للاهتلاك» ولا يُوجد أي ربح أو خسارة عند الخلاص» ولا 
توجد أي مؤن ضريبية» أو أي أنراع أحرى من الاقتطاعات. وإلاً فإن هذه العرامل تؤثر على مبلغ وتوقيت دفعات ضريية 
الدحل» وستتضمن العلاقة الموضحة في المعادلة (16.6) درحة من الخطأ. 

6 دخل المؤسسات الخاضع للضريبة (شركات أعمال) 

يحب على الشركة عند غماية كل سنة ضريبية: أن تحسب دخلها أو خسارتا الصافية (الخاضع للضريية) قبل حسم 
الضريبة» وتتضمّن هذه العملية خطوات عديدة تبدأ بمساب الدحل الإجمالي. ثم قد عم الشركة من الدحل الإجمالي 
جميع مصاريف التشغيل العادية والضرورية متضمنة الفوائد ماعدا الاستثمارات الرأ“مالية . ويُسمح باقتطاعات الاهتلاك في 
كل جال ضريبسي كوسيلة لاسترداد رأس الال المستثمر بأسلوب منهجي ومنتظم. لذا يمكن أن ُستحدم الاقتطاعات 
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والمصاريف المسموح جا ف تحديد الدحل المخاضع للضريبة: 
للدخحل الخاضع للضريبة = الدحل الإجمالي - جميع المصاريف ما عدا الاستثمارات الرأسمالية 
- اقتطاعات الاهتلاك (النضوب). )17.6( 
ويشار إلى الدحل الخاضع للضريبة أيضاً بالد حل الصاقي قبل حسم الضرائب تب .net income before taxes (NIBT)‏ 
وعندما حسم ضرائب الدخل يُدعى الباقي بالدحل الصاضي يعد حسم الضرائب .net income afier taxes (NIA)‏ 
وصفوة القول: 
الدخل الصافي بعد حسم الضرائب = [الدحل الصافي قبل حسم الضرائب (181)] - ضرائب الدخحل (18.6) 


المثال 10-6 

تُحقق شركة دخلا مالا حسلال سنتها الضريبية قدره: 81,500,000 وتتحمل مصاريف تشغيل قدرها 8800,000. 
تبلغ مدفوعات الفوائد على رأس الال المقترض 848,000. فإذا كانت الاقتطاعات الكليّة للاهتلاك للسنة الضريية 
تساوي 8114,000» فما هو الدخخل الصاف الخاضع للضريية (01]83 هذه الشركة 


ا حل 

بنا على المعادلة (17.6) فإن دحل الشركة الخاضع للضرية للسنة الضريية يساوي: 

$1,500,000 - $ 800,000 - $48,000 - 1 14,000 - 0 

6 المعدل الفعّال (الحدّي) لضريبة دخل الشركات 

ين (الحدول 6) بنية معدّلات ضريبة الدعل دري دحل الشركات» حيث تقع قيمة معدل الضريبة الفيدرالية 
لخدي كحد أدنى بين 415 و39 وفقاً للشريحة الي يقع فيها دحل الشركة الخاضع للضريبة في السنة الضريية. 
نلاحظ يي هذا الجدول أن معدّل الضريبة الوسطي الموزون average tax rae‏ tedإعwei‏ لدل خاضع للضريبة قدره: 
0 يساوي %34 ومعدّل الضريبة الوسطي الموزون لدحل خاضع للضريبة قدره: 818,333,333 يساوي 9035. 
أي إذا كان الشركة ما دعل خخاضع للضريبة في سنة ضريبية أكير من 818,333,333) فإن الضرائب الفيدرالية کے سه 
باستخخدام معدل ثابت قدره: %35. 


الجدول 5.6: معدلات ضريبة الدخل الفيدرالية للشركات لسنة 2001 


فإن الضريبة إذا كان الدخل الخاضع للضريية 
على المبلغ الذي تجاوز الشرعية ليس أكثر من أكثر من 
15% $50,000 0 
5000 25% + 97,500 75,000 $50,000 
75,000 34% + 13,750 100,000 75,000 
100,000 39% + 22,250 33500 100,000 
335,000 34% + 113,900 10,000,000 335,000 
10,000,000 35% + 3,400,000 15,000,000 10,000,000 
15,000,000 38% + 5,150,000 18333338 15,000,000 
sss 5,416,667 + 35% 183333‏ 1833938 


المصدر : معلومات ضريبية على الشركات منشورات 1۸88تحت الرقم 542, 1994. 
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المثال 11-6 
لنفرض أن شركة حقّقت في سنة ضريبية دخلاً إجالياً 85,270,000 ودفعت مصاريف (ما عدا المصاريف ال رأسالية) 


0 واقتطعت للاهتلاك 81,874,300. ما هو دخلها الخاضع للضريبة؟ وما هي ضريبة الدخل الفيدرالية هذه 
السنة الضريبية وفقا للمعادلة (17.6) و(الجدول 5.6)؟ 
ال 
الدحل الخاضع للضريبة = الدخل الإجمالي - مصاريف - اقتطاعات الاهتلاك 
0 - 32,927,500 - $5,270,000 ع 


$468,200 = 
ضريبة الدخيل = %15 على 850,000 الأولى $7,500 
+ %25 على 525,000 التالية 6,250 
+ %34 على 825,000 التالية 8,500 
+ %39 على $235,000 التالية 91,650 
+ %34 على 5133,200 التالية 45288 


الجموع $159,188 

إن العبء الضرييي في هذه الحالة يساوي: 8159,188. ويُمكنناء كملاحظة إضافيةء أن نستخدم قي هذا المثال 
معدلا تابا قدره %34 لأنّ معدل الضريسبة الفيدرالية الوسطي الموزون لدحل بخاضع للضريية ‏ قدره ٠8335,000‏ يساوي 
4 والباقي: $133,200 من الدحل الخاضع للضريبة فوق المبلغ: 8335,000 يقع ضمن الشسريحة الضر 
(الجدول 5.6) أي يكون لدينا $159,188 = (0.34)8468,00. 


ومع أن أنظمة وقوانين الضرائب في معظم الولايات (وقي بغض البلديات )» بما يخص ضرائب الدحل» ها نفس الميرات 
الأساسية المتوفرة في الأنظمة والقوانين الفيدرالي» فهناك فروق جوهرية في معدّلات ضريبة الدخل. فضرائب الدحل احلية 
في الولاية» وف معظم الحالات» أقلّ بكثير من الضرائب الفيدرالية» وعادة يمكن تقريبها ضمن جال يقع بين %6 و9612 

من الدعحل الخاضع للضريية. لن نتطرق هنا إلى تفاصيل ضرائب الدخل اخحلية. ولكن لتوضيح عملية حساب المعدّل الفعّال 
لضريبة الدحل (1) لشركة كبيرة آحذين بالحسبان كلا من ضرائب الدحل الحلية والفيدرالية» لنفترض أن معدل ضريية 
الدحل الفيدرالية اطق 5 ومعكل ضرية الدحل المحليّة %8. لنفترض أيضاً وحود الحالة العامة الي يحسب فيها 
الدخعل الخاضع للضرية بنفس الطريقة لكلا التوعين من الضرائب» ما عدا أن ضرائب الدحل امحلية حسم من الدخل 
الخاضع للضريبة الْحدّد حسم الضرائب الفيدرالية. إلا أن ضرائب الدحل الفيدرالية لا حسم من الدحل 2 للضريية 
والْحدّد لحسم الضرائب الحلية. بناءٌ على هذه الافتراضات تُصبيح الصيغة العامة للمعدّل الفمّال لضريبة الدحل على النحو 
التالي: 

م = المعدل المطبق في الولاية + المعدل الفيدرالي (1 - معدّل ضرية الدخل الْحليّم ‏ (6.19) 
ويصبح المعدّل الفعّال لضريبة الدحل للشركة هذا الثال: 
40% سه 0,402 = )0.08 -1( 0.35 + 0.08 =£ 
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سسستخدم في هذا الفصلء مرار معدلا فالا تقرييياً لضريبة دحل الشركات قدره 9/040 تقريياً_كقيمة تتضمن 
ضرائب الدخل الحلية. 


5,000 1 
01 
الدخل أ 
بالمشرع 3 
المقترح 100 3 
3 
ك 

2F 

10 | sm 

1 1 ا 
o 375 TOO SO 1823 |‏ 75 
الدخل الخاضع الدخل الخاضع للضريية من العلاقة ۲7.6 (بالآف الدو لارات) 


الشكل 4.6: معدلات ضرية الدل الفيدرالية للشركات (الخدول 5.6) مع ضريبية الدخل التصاعدية مشرو ع مقترح 
(يُفترض في هذه الحالة ن دخحل الشركة الخاضع للضريية ما عدا المشروع أكبر من 818,333,333). 

مل المعدّل المكّال لضريبة الدخل على الدحل التصاعدي الخاضع للضريبة عامل مهما في دراسات الاقتصاد افندسي. 
ويرضح هذا الفهوم (الشكل 4.6) الذي يربط بين معدّلات ضرية الدخل الفيدرالية وبين الشرائح نة في ابلدول 
6 حيث ببين العلاقة بين الدل التصاعدي المخاضع للضريية وبين ضرائب الدخل في مشروع هندسي مقترح. فني 
هذه الحالةء يفترض أن دخمل الشركة الخاضع للضربية في سنتها الضربية أكبر من 818,333,333 نطق هذا المفهوم على 
شركة أصغر لما دحل أصغر كما هو موضّيم في الال 12-6. 
المثال 12-6 

تتوقع شركة صغيرة ف سنتها الضريية تحقيق دحل سنوي حاضع للضريية قدره: 845,000. وتَخطّط الشركة توظيف 
مبلغ 8100,000 كاستثمار رأسمالي إضاني في مشروع هندسي تتوقع منه تدفقاً تقدياً إضافياً صافياً (عوائد حسم منها 
المصاريف) قدره 0 و820,000 كاقنطاع سنوي إضافي للاهتلاك. ما هو عبء ضريبة الدحل الفيدرالية للشركة: 
(آ) بدون الاستغمار الرأسمالي الإضاني؟ (ب) مع الاستغمار الرأسمالي الإضافي؟ 


ا حل 
0 ضرائب الدنحل ا لعدل البلع 
على أول $45,000 %15 $6,150 
الجموع 200 
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(ب) الدخمل ا خاضع للضريبة قبل الاستثمار الإضافي $45,000 


+ التدفق النقدي الصاف الإضافٍ 000 
- اقتطا ع الاهتلاك 20.000 
امجموع الصاف $60,000 
ضرائب الدنحل على مبلغ 860,000 العدل البلغ 
على أول $50,000 %15 $7,500 
على المبلغ 510,000 التالي %25 2.500 
المجموع $10,000 


إن زيادة العبء لضريبة الدعل نتيجة للاستثمار الإضافي تساري: $3,250 = $6,750 - 310,000. 
بمكن حديد التغيّر في العبء الضريسي باستخدام الطريقة التصاعدية. فمثلا ينطوي المثال الذي بين أيدينا على تغير 
في الدعل الخاضع للضريية من 00 إلى 560,000 نتيجة للاستمار الحديد. لذا يمكن حساب التغير في ضرائب 
الدحل للسنة الضريبية كما يلي: 
أولاً: 550,000 - $45,000 = 55,000 .ععدل 9015 - 750 $ 
ثانياً: 860,000 - 550,000 = 810,000 ععدل %25 = 832.500 
المجموع ‏ 83,250 
ويُحسب وسطي معدل ضريبة الدحل الفيدرالية على مبلغ الدخل الإضافي الخاضع للضريبة والبالغ $20,000 - 835,000 
0 - كما يلي: 21 0.2167 = ( 515,000 / 83,250) أو %21.67 
إضافة إلى تخفيض المعدّل الأعظمي للضريبة على دحل الشركة الخاضع للضريبة من 6 إلى 29035 فقد فُرض قانرن 
الإصلاح الضرييي لعام 1986 (86 ۲۴۸) نظام الضريبة الدنيا البديل (8141) Alternative Income Tax‏ يضمن أن 
أي شركة ذات دحل اقتصادي تدفع الحد الأدنسى من ضريبة الدخل الفيدرالية ٠‏ فجميع الش ركات» حالياء مُلزمة بحساب 
التزاماتها تجاه ضريبة الدخل كما هو موضّح في هذه الفقرة» ومُلزمة أيضاً بحساب الضريبة الدنيا وفقاً EET‏ 
القواعد حارج نطاق نقاشنا لهذا الموضوع. 
حالياً تدفع الش ر كات الح الأعلمي لضريبة الدخيل التاحم عن استخدام العدّلات المبيدة في (الجدول 5.6) أو الواردة 
في نظام الضريبة الدنيا البديل (81/17) ”اوري جما minimum‏ وضويورعرات. وبوجه عام يعد نظام الضرية الدنيا البديل 
من أعقد الشروط الضريبية في قانون الإصلاح الضرييي لعام 1986 (86 ۳۸۸). 
6 الربح (الخسارة) عند الخلاص من الأصل 
عندما باع أصل خخاضع للامتلاك (أصل شخصي مادي أو أصل عقاري» الفقرة 2.6)» فادرا ما تكون قيمته الرائجة 
تساوي قيمته الحاسبية 8۷ (المعادلة 1.6). وبوجه عام» فإن الربح (أو الخسارة) عند بيع الأصل الخاضع للاهتلاك يساوي 
قيمته الرائجة العادلة محسوماً منها قيمته الحاسبية في ذلك الوقت أي إن: 


[الربح (الخسارة) عند الخلاص ]پر = 8۷¥ M۷ y~‏ )20.6( 
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عندما ينجم عن البيع ربح» يشار إليه باسم استرداد الامتلاك .depreciation recap tre‏ ومعدّل الضريبة على الربح 
(أو المخسارة) عند الخلاص من الملكية (الأصل) الشخصية الخاضعة للاهتلاك عادة هو نفس المعدّل على الدحل أو الخسارة 
العادية» والذي هو عبارة عن معدّل ضريية الدععل الفعّال . 

ويُطلٌ على الربح (أو الخسارة) الناحم عن بيع أو مبادلة اصل رأسمالي اسم الريح زأو الخسارة) الرأسمالي إماارهء ۾ 
#مع. فالأسهم والسندات والذهب والفضّة وغيرها من العادن والأصول العقارية مثل النازل تُمثّل أمثلة للأصول 
الرأسمالية. وحيث إن تحليلات الاقتصاد الهندسي تادر ما تنطوي على كسب (أو خسارة) رأسمالي فعلي» فإن التفاصيل 
المعقدة هذه الحالة لن تناقش أكثر من ذلك. E‏ 


المغال 13-6 
باعت شر كة في السنة الضريبية الحالية إحدى المعتات عبلغ: 78,600 5 وتبيّن السجلات للالية أن أساس كلفتها وى 
0 واهتلاكها التراكمي 8139,200. افترض أن معدل ضريبة الدحل الفعال يساوي 9040. بناءً على هذه 
المعلومات حدّد: (آ) الربح (أو الخسارة) عند الخلاص» (ب) العبء الضرييي (أو الائتمان الضرييي) الناحم عن 
هذا البيع» (ج) العبء الضرييي (أو الائتمان الضرييي) إذا كان الاهتلاك التراكمي 592,400 عر 52 عن $139,200؟ 
ا حل 
(1) إن القيمة المحاسبية /81 عند البيع تساوي: $50,800 = 5139,200 - 8190,000. لذا فإِن الريح عند الخلاص يساوي: 
0 - $50,800 - 578,600. 
(ب) الضريبة المترتبة على هذا الربح تساوي: 511,120 - = (0,40)827,800 -. 
(ج) عندما يكون الاهتلاك التراكمي ,*4 يساوي:592,400 فإن القيمة المحاسبية عند البيع تساوي: $92,400 -5190,000 


0 == والرّبح في هذه المالة يسساوي: 819,000 - = 897,600 - 878,600 والاثتمان الضرييسي الناجم عن 
هذه المخسارة عند الخلاص يساري: $7,600 = ($19,000-)0.40-. 


6 الخطوات العامة لإنجاز التحليلات الاقتصادية بعد حسم الضرائب 
ُستخخدم التحليلات الاقتصادية بعد حسم الضرائب عادة نفس معاير الربحية اأستخدمة في التحليل قبل حسم 

الضرائب. والفرق الوحيد هو استخدام التدفقات النقدية بعد حسم الضرائب (ATCFS)‏ في مكان التدفقات النقدية قبل 
حسم الضرائب (870155) وذلك بإضافة المصاريف (أر الاقتصاد) الناجمة عن ضرائب الدحلء ثم حساب القيمة المكافئة 
equivalent worth‏ باستخدام العدّل الفصّل الأدنى للعائد 114۸۴ لا بعد الضربية. إن معدّلات الضرية الأنظمة 
الناظمة معقدة وقابلة للتغيير» ولكن حين تترحم وتُحدّد تأثيراتها على التدفقات النقدية بعد حسم الضرائب يصبح باقي 
التحليل بعد الضرائب سهلاً نسبياً. لنحاول وضع هذه الخطوات بأسلوب رمي مكتوب» نفترض أن: 

8 = العوائد (أر الاقتصاد) من المشروع وهي عبارة عن التدفق النقدي الداخبل من المشروع خلال 

المدة عل 
8 > التدفقات النقدية الخارحة حلال السنة يم للمصاريف القابلة للحسم (الاقتطاع) والفوائد» 
ب = محموع جميع المبالغ غير النقديةء أو الكلف الدفترية لال السنة م مغل الاهتلاك والتضوب» 
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م = المعدّل الفمّال لضريية الدخل على الدحل العادي (الفيدرالية» امحليّة وغيرها)» ويُفترض أن ) تبقى 
ثابتةٌ لال مدة الدراسة» 
7 = تأثيرات ضريبة الدخل خلال السنة #)؛ و 
8707 - التدفق النقدي للمشروع بعد حسم الضريبة خلال السنة #, 
و لما كان الدحل الصافي قبل -حسم الضرائب 21187 (أي الدخل المخاضع للضريبة) يساري (بك - يقل - ,)> فإت 
تأثيرات الضريبة على الدحل العادي نحلال السئة ) تُحسب من المعادلة (21.6): 
ويك - T= -1(R« ~E,‏ )21.6( 
لك يحصل عبء ضريسي (تدفق نقدي سالب) عندما يكون (يك + ,8) < ۸. وعندما يكون ل + 8) > يل 
يدث انخفاض في مبلغ الضريبة. وعند ذلك يكون الدحل الصاقي بعد حسم الضترالينا NA‏ (المعادلة 18.6) هو الدخل 
المخاضع للضريبة (أي الدحل الصاف قبل الضرائب) مضافاً إليه جبرياً مبلغ الضريبة لحد بالمعادلة (21.6)» لذا: 
NIAT, = (RE, -4( ~—tR, ~E, -4(‏ 
ضرائب الدحل الدعل الحخاضع للضريية 
أو: 
NIAT, = (R, ~E, ~d) (1-Ê‏ )22.6( 
إن التدفق التقدي بعد حسم الضرائب للمشروع ۴ يساوي الدخحل الصاف بعد حسم الضرائب 1۸١‏ مضافاً 
إليه البنود غير النقدية مغل الاهتلاك أي: 


(23.6) ATCF, = NIAT; + يك‎ 
(24.6) = (RE, -d )1+ D+ يك‎ 
(25.6) ATCF, = (1 و‎ (Rg 5 + td أو‎ 


تُحسبُ التدفقات النقدية بعد حسم الضرائب للسنة » ,©4786 في كثير من التحليلات الاقتصادية للمشاريع الهندسية 
بدلالة التدفقات النقدية قبل حسم الضرائب للسنة 2 ,1۴€ 8: 
BTFC; = Ry, E,‏ `` )26.2( 


وهكذا یکون؟: 
ATFC, = BTFC, + 37‏ 27.6( 
(R«— E) ~1 (R«- Ex 20‏ = 
يها + E‏ -يال) 2 - 1(= 
واضمٌ أن المعادلتين (25.6) و(28.6) متطابقتان. 
ين الجدول التالي شكلاً منظماً يُسهّل عملية حساب التدفقات النقدية بعد حسم الضرائب باستخدام المعادلات 


)28.6( 


(21.6) و(28.6): 


؟ في الشكل 5.6 استخدمنا (1-) ف العمود 5» أي إن طرحاً حبري قد أحري على ضرائب الدخل في المعادلة 27.6. 
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(E) = (A) + (DP) (D) = © (O) = (AB) (A) 


8 
السئة التدفق النقدي قبل الضريبة 3 8 الدحل الخاضع التدفق النقدية لضرائب التدخق النقدي بعد الضرائب 
هلاك 

ATCE للضرية الدحل‎ BICF 


(1~) (R= Et td ~1 (RE, ~ dy يرل‎ - E, de 4 مدير‎ k 


يتألّف العمود ۸ من نفس العلومات الْسكخدمة في تحليلات ما قبل حسم الضرائب» أي العوائد التقدية (أو الاققصان 
مطروحاً منها الصاريف القابلة للحسم. ويّحوي العمود 8 الاهتلاك الذي كن المطالبةٌ به لأغراض الضربية. على سين 
يحوي العمود 0 الدحل الخاضع للضريبة أو المبلغ الخاضع لضرائب الدخل. والعمود 2 يحوي على ضرائب الدحل 
المدفوعة (أو المقتصّدة). وأخبيراً سين العمود 8 التدفقات النقدية بعد حسم الضرائب ۸1۴١5‏ التي تُستخدم مباشرة في 
التحليلات الاقتصادية بعد حسم الضرائب. 


2 > و131‎ 
3a 7 2 EEE 
EE 7 
g3 حُ‎ CE 
ل‎ 
14 ST 
933 1 1 
1 : 33 
ا‎ 3 5 
32 13 
a3 9 53 
EE 3. 1 
ا‎ 
0 
411 
35 0 
31 7 
3 3 ذ‎ 
لت‎ 5 31 


الشكل 6 الصيغة العامة لتحليل ما بعد حسم الضرائب؟ تحديد A1۴‏ و(01187. 
ين (الشكل 5.6) ملخصاً لعملية تحديد الدحل الصاقي بعد حسم الضرائب 14١‏ والتدفق النقدي بعد حسم 
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الضرائب ۸1٥۴‏ خلال كل سنة من مدة دراسة قدرها سنة. تُستوعب معظم الشركات جيّداً مفهوم الدخل الصافي 
بعك حسم الضرائب 147ل( حيث يمكن تحديده بسهولة من (الشكل 5.6) لعرضه على المستويات الإدارية العليا. 
ويُستخدم في بقية هذا الفصلء الصيغة الُوضّحة في (الشكل 5.6) بكثرة لأنّها طريقة ملائمة لتنظيم المعطيات في دراسات 
ما بعد حسم الضرائب. 

شير عناوين الأعمدة في (الشكل 5.6) إلى العمليات الحسابية الستخدمة لتحديد المعلومات للأعمدة © ,2 و عندما 
12M‏ = . فعندما 0 = موحد عادة استثمارات رأسمالية» وتوضح الأمثلة التالية طريقة معالجة ضرائبها رفي حال 
وجودها). يجب استخدام الحدول بعرف استخدام إشارة + للتدفق النقدي الداحل أو للاقتصادء وإشارة - للتدفق 
النقدي الخارج أو للفرصة الضائعة. 


الخال 14-6 

إذا كان العائد من مشروع خلال سئة ضريبية 810,000 والمصاريف 0 واقتطاعات الاهتلاك لأغراض ضريبة 
الدخحل 82,000» ما هو التدفق النقدي بعد حسم الضرائب ۸۲٥۴‏ عندما 0.40 = ؟ وما هر الدخل الصاتي بعد حسم 
الضرائب N1۸۳×؟‏ 
بحل 

لدينا من المعادلة (24.6): 

ATCF = (1 ~ 0.4)($10,000 — $4,000 - $2,000) + $2,000 = $4,400‏ 
سكن الحصول على نفس النتيجة من العادلتين (25.6) و(28.6): 
ATCF = )1-0.4()510,000 - $4,000) + 0.4)52,000( = $4,400‏ 

تين المعادلة (25.6) بوضوح أن الاهتلاك يساهم بائتمان قدره: 4 ٠ء‏ في التدفق النقدي بعد حسم الضرائب في 

سنة التشغيل #. والدحل الصاف بعد حسم الضرائب 21187 من المعادلة (23.6) يساوي: 
NIAT = $4,400 - $2,000 = $2,400‏ 


إن مساضة الاهتلاك في التدفق النقدي بعد حسم الضرائب 41780 (اقتصاد في الضريبة) في السنة / يساوي ,14. ولصبح 
نفقة ما بعد حسم ضرائب الدعل مساويةً: 2# - 1). 


امال 15-6 
لنفرض أن أصلاً أساس كلفتسه 8100,000 حُسبّ اهتلاكه على مدار مدة استرداد قدرها حمس سنوات وققاً لقواعد 
' الامتلاك البديل 25م لنظام استرداد الكلفة امسر ع والمعدّل 2480188 كما يلي: 


السلة 1 2 3 4 5 6 
اقنطاع الاهتلاك 810,000 $20,000 $20,000 $20,000 $20,000 $10,000 


إذا بقي ا معدل الفعّال لضريبة دعل الشركة ثابتاً عند القيمة %40 خلال السنوات الست فما هي القيمة الحالية ۴W‏ 
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للاقتصاد بعد حسم الضرائب والناجمة عن الاهتلاك عندما يكون المعدّل المفضّل (الجذابع الأدنى للعائد = MARR‏ 
06 ف كل سئة (إبعد حسم الضرائب)؟ 
ا حل 
E‏ القيمة الخالية ۶۷ للائتمان الضريسي (الاقتصاد) وفقاً درل الاهتلاك هذاء 
6 
FO.4d,(110)* = $4,000(0909 + $8,000(0.8264)‏ = (0 امن رلوم 
k=‏ 


+... + $4,000(0.5645) - 8 


المثال 16-6 
يوق من الأصل ف الال 6 -15 تحقيق تدفق نقدي صائي (عائد صاف) قدره: 30,000 8 سسنوياً خلال مدة ست 
سنوات ويُتوقع أن تكون قيمته الرّائجة النهائية في السوق مهملة. فإذا كان المعدّل الفّال لضريبة الدحل %40 فكم 
تستطيع الشركة أن تصرف على هذا الأصل وتبقى محققة المعدّل المفعمّل الأدنى للعائد MARR‏ وما هو معنى أي 

مبلغ فائض عن المبلغ المتحمّل أعباؤه يزيد عن أساس الكلفة 8100,000 العطى في المثال 15-6؟ 
ا حل 

8 القيمة الحاليّة 288 للعائد الصاف بعد حسم ضرائب الدخمل تساوي: > (6 ,1096 ,2/4) ٠‏ (830,000) (0.4 - ) 
5 - (4.3553) 518,000 بعد أن ضيف إلى ذلك» القيمة الخاليّة ٥W‏ للاقتصاد الضريسي المحسوب في اللثال 
15-6 يُصبح المبلغ الممكن تحمّله: 5107,343. ولان الاستنمار ال رأسمالي يساوي 8100,000 فن القيمة الحاليّة ۷ الصافية 
تساوي: 87,343. وکن الحصول على نفس النتيجسة باستخدام النموذج العام (صفحة العمل) (للشكل 5.6): 


فاية (A)‏ ف ©) - )=0( (E) = (4) + (DP) (D)=-040‏ 
السنة التدقق النقدي قبل الضرية اقتطاع الاهتلاك الدخل الخاضع للضريبة ضرائب الدخحل التدفق النقدي بعد الضريبة 

-$ 100,000 -$ 100,000 0 

22,000 -$8,00 $20,000 $10,000 30,000 1 

26,000 4,000 10,000 20,000 30,000 2 

26,000 -4,000 10,000 20,000 30,000 3 

26,000 4,000 10,000 20,000 30,000 4 

26,000 1000 10,000 20,000 30,000 5 

22.000 -8,000 _20.000 10,000 30.000 6 

الحموع $80,000 المجموع 580,000 القيمة الحالية (9010) التدفق 


النقدي بعد الضريبة 57,343 
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6 توضيح حسابات التدفقات النقدية بعد حسم الضرائب 

توضّح المسائل التالية (الأمثلة 17-6 و18-6 و19-6 و20-6) حساب التدفقات النقدية بعد حسم الضرائب 41018» 
وتوضّح أيضاً حالات كثيرة وشائعة تور على ضرائب الدحل. وتتضمّن جميع المسائل افتراض أن مصاريف ضرية الدخل 
(أو الاتتصاد) تتحمّق في نفس الوقت (السنة) الذي يَتَحقّق فيه العائد أو المصروف الذي يزيد من الضرائب. وسيحسب 
في كل مثال معدل العائد الداحلي 18۸ بعد حسم الضرائب أو القيمة الحاليّة /لاط يمدف مقارنة التأثيرات لالات 
متعددة. ويُمكن أن نلاحظ من نتائج الأمثلة 17-6 و19-6 أله كلّما كان اقتطاع الاهتلاك سريعاً (مبكر) أصبح معدل 
العائد الداحلي 128 والقيمة الحاليّة ۲۷ محبذا. 


المغال 17-6 


در كلفة آلية جديدة معيّنة عند وضعها في الخدمة ب 8180,000 ويتوقّع أنّها ستّحَفْض مصاريف التشغيل السنوية 
الصافية عدار 836,000 سنوياً لمدة 10 سنوات» ويُتوقّع أن تكون قيمتها الرائجة في السوق في فاية السنة العاشرة 
MV‏ $30,000. 0 أوحد التدفقات النقدية قبل وبعد حسم الضرائب؟ (ب) احسب ا العائد الداحلي IRR‏ قبل 
وبعذ حسم الضرائب بافتراض' أن دحل الشركة الخاضع لضريبة الدعمل الفيدرالية بقع ضمَنَ الشريحة من 8335,000 إلى 
0 , وأن معدّل ضريبة الدحل الحلية يساوي %6. وتُحسم ضرائب الدحل اليه من الدعل الخاضع للضريية 
الفيدرالية. وقح هذه الآلية ضمُنَّ فئة أصول مس سنوات وفقاً لنظام الاهتلاك العام 625 التابع لنظام استرداد الكلفة 
السرع والمعدّل .14©۴S‏ (ج) احسب القيمة الحالية PW‏ بعد حسم الضرائي عندما يكون للعدّل المفضّل الأدنسى 
للعائد 10% = ۸8۴ في السنة يعد حسم الضرائب؟ مدة الدراسة في هذا للثال 10 سنوات إلا أن قة الملكية (الأصل) 
لهذه الآلية حمس ستوات. 
ال 
(آ) يطبق (الجدول 6.6) الصيغة الموضّحة في (الشكل 5.6) لحساب التدفق النقدي قبل وبعد حسم الضرائب 8107 
ر٣۳۴‏ لهذا امثال. وبناءً على العطيات (ومن العادلة 19.6) فان المعدّل الفمّال لضريية الدحل في العمود 0 قريب 
جداً من 0.38. 
(ب) بحسب معدل العائد الداحلي قبل حسم الضرائب 18۸8 من العمود .4: 
(P / 4 «7 % <10) + $30,000 (P/F, * %,10)‏ $36,000 + $180,000 - =0 
باستخدام التجربة والخطأ ند أن 16.1% = 1. 
إن القيد في الحدول للسنة الأخميرة يساوي 830,000 لان القيمة التقديرية الرّائجة في السوق 0۷ للآلية تساوي هذا 
المبلغ. إلا أن اهتلاكها وفق نظام الاهتلاك العام 608 قد حُسب على أساس أن 0 = /20. ولذلك عند بيع الآلية في 
فماية السنة العاشرة سيَكَحفّق ربح عند الخلاص قدره 830,000 كاهتلاك سرد (المعادلة 20.6)» ماضع للضريية معدل 
فكّال لضريبة الدحل قدره 9638. وقيد الضريبة مُبيّن في العمود 2 رف اية السنة العاشرة). 
باستخدام التجربة والخطأ جد أن معدّل العائد الداحلي قبل حسم الضرائب 18۸ يساوي: 9012.4. 
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إذا 


50 
اه 


مبين في (الجدول 7.6). وعقارنة القيود في (الحدولين 


الخمس سنوات» ستتياطأ اقتطاعات الاهتلاك في السنوات الأولى من مدة الدراسة وتنزلق إلى السنوات الأخيرة كما هو 
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الآلية في المثال 17-6 حسب نظام الاهتلاك العام (655) 808085 في فة العشر 


6 و7.6) جد أن قيود الأعمدة © وا وغ في (الجدول 7.6) أل 


سنوات عوضا عن فة 


+ 42065 | ¥ ل م) Jd)‏ 4‘ 9) + 4000995 / و 
1ADSOT'YES + (1 “1 4 / 00000965 + 0000815 = 0‏ 


Ye TL كاه‎ 
002065 + Cb ف" زا‎ 4200206 + (CF ها‎ 1 (655 53 + 


“4 5) + 14009295 4" !؟ و) 


ep r Ê IE يتوص سبي فج‎ MA Û مسر‎ gm في بسي‎ 1 Û are 

q FY f reye IKKE = (BE ODO0OOS 5 - 5 

„fee جمدم‎ DOOOES = 0= O0Û'DES = "AE "ARNOTT ar مج‎ 

900115 = (01%) ry يتك‎ 

1020615 (pet 2 000012 $ (pe 2 
009'8 q OOF TI™ o 0000E 00000 01 
026 089:61 0009 0 0 0009 OI 

099 OPL6™ 205 89601 = 2600 x 0000881 25 9 

020 008/6- TST للعو‎  *# Z90 x 000081 0009E 3 

0020 008~ ددن نهنا‎ *# SIO x 000081 0009e 

ESSE LES OWT تيفك‎ = 02010 x 0000851 025 £ 

a 9028+ 009/1:- 0094s  * 00260 x 000081 0009 2 

0009 0 0 0o09 = 00020 x 0000815 00 1 

0 -0000888 — ع 000/0815 


r FT لسن ني وجو‎ = EX صو‎ ID اسم‎ 
fr? rer? wfe رصم‎ fee Ff epê ج عوسي‎ mê SAD A يق قحس قبس‎ 
رين + (ن)‎ = (3) (Oge 0= = (0) (g~ (Y= إل‎ ifn 2 IKK (g4) س(‎ 


(ج) عندما ید 


0 
رج معد 


ل مغ 


(الجدول 6.6) تُصبح القيمة الحاليّة بعد حسم الضرائب هذا الاستثمار مساوية: $17,209. 
الجدول 6.6: تحليل للمثال 17-6 


أدنى للعائد قدره 6 = MARR‏ فسي السنة في علاقة القيمة الحاليّة ۲۷ في أسفل 
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‘TOES = (O0O'OSTS) ممم‎ + 22 - O'S = AG - MAN = لصي مجه ف كنج‎ » 


90211 > FL r RT "لصم‎ 
91/65 7 (OLMA ee f 
961019 pet 4 
FEO'EZ 


9169- 10281 000 01 
006 0189/1 52010 689و‎ = 7/99900 * 00008451 00098 Or 
2089z 616~ TTC 80811 = 9990'0 x 000081 005 6 
02099 0026- Olt 0l = 98900 x 0000815 0009E 8 
0029 002:6- DAL 06l = S900 x 000081 0009E 4 
19 6698- WELT gog = 2000 x 000081 20009 9 
9 1ووهو 20761 ملعل‎ = 60'0 x 000085 0009e 9 
07 008/6- PST 960 = T10 x 0000881 0009E 7 
001 0686- 08001 نوين‎ = OPPT'O x 000081 0009E £ 
Tee 896]- 009€ 0o¥tg = 00810 x 000081 0009 7 
0916z O8 9$— 201 000814 - 0001'0 x 0000815 0009E 1 
0000815- عد - کن‎ 0000915- 0 
e مک‎ IN? * Kem وه‎ * ir FFI py 31 
rE جيم‎ fire mêx j rir? 
Ot = Gg) (O0 =() (g~ (= (0) 2 IRENE 4 () 
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عنها قيم أقل لمعدّل العائد الداخلي 1۸۸ بعد حسم الضرائب وللقيمة الحاليّة /517. فمثلاء انخفضت القيمة الحالية ۲۷ من 
نوقيت تُحقق ا مبالغ في التدفق النقدي بعد حسم الضراكب وذلك يتبع 


استرداد الكلفة المسرع والمعدل (تنظام الاهتلاك العام). 


الجدول 7.6: إعادة المثال 17-6 لفعة الموجودات 10 سنوات حسب نظام 
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ملاءمة» بمعنسى أن مبالغ لا بأس بها في التدفق النقدي بعد حسم الضرائب 4107 قد أجلت إلى السنوات الأخيرة فينجم 


8 في (الجحدول 6.6) إلى 89,136 في (الجدول 7.6). إن الفرق الأساسي بين (الجدول 6.6) و(الجدول 7.6) هو في 


قيمة وتوقيت اقتطاعات الاهتلاك» وف الواقع يمكن 


للقارئ لمحي للاطلاع التأكد أن مجموع القيود في الأعمدة من إلى 8 قي (الخدول 6.) و(الحدول 7.6) متساوية 
تقريا (ماعدا الاهتلاك لنصف سنة في السنة العاشرة في الجدول 7.6)» فتوقيت تق مالغ التدفق النقدي طبعاً ييحدث 
فرقاً. 


لا يؤثر الاهتلاك على التدفقات النقدية قبل حسم الضرائب 8708. ينتج الاهتلاك السريع قيماً حالية 51 من حسومات 
الضرائب أكبر من تلك التي تنتج عن نفس مبلغ الاهتلاك المستحق لاحقاً حلال عمر الأصل. 

عندما تكون مدة الدراسة أقصر من مدة الاسترداد للأصل وفقاً لنظام استرداد الكلفة المسرّع والمعدّل 708018 (مدة 
ارفا مس سنوات ومدة دراسة حمس سنوات أو أقل) يضبح تحليل التدفق النقدي بعد حسم الضرائب ۸۲٥۴‏ أكثر 
تعقيداً. وتي هذه الحالات سنفترض في هذا المرجع أن الأصل باع في السنة الأخحيرة من الدراسة عند قيمته الرّائجة في 
السوق 1۷. ويسبب عرف الزمن نصف سنة» يمكن المطالبة» في سنة الخلاص أو عند نماية مدة الدراسة» فقط بنصف 
الاهتلاك الطبيعي الُحدّد في نظام استرداد الكلفة المسرّع والمعدّل 40۸8 لذلك سينشاً فرق بين القيمة الحاسية 8۷ 
للأصل وبين قيمته الرائجة في السوق 0۷ . وتُعدّل ضريبة الدخحل الناجمة عند البيع (راجع السطر الأخير من الحدول 7.6) 
5 إذا لم بيع الأصل» بل احفظ به لخدمة احتياطية. وقي هذه الحالة» تستمر عملية ا الاهتلاك حتى فاية مدة 
الاسترداد المحددة قي نظام ا الكلفة المسرّع والمعدّل 14€88. وافتراضنا أن المشروع ينتهي عند انقضاء مدة 
الدراسة يعد منطقاً اقتصادياً جيداً كما هو مرّضّح في للثال 18-6 


الال 18-6 
أساس كلفة جهاز متخصص جداً لتعرّف الأحرف ضرلياً هر 850,000:0©۸. إذا شري الحهاز سيستحدم لمدة أريع 


سنوات فقط لتحقيق دحل (نتيجة الاح قدره: 820,000 في السنة. شاع الحهاز في خاية السنة الرابعة لقاء مبلغ زهيد 
يمكن إهماله. وتُقدّر مصاريف صيانته سنو 3 ب 33,000. مدة الاسترداد في نظام الاهتلاك العام (625) 214085 لهذا 
الجهاز سبع سنوات والمعدّل الفعّلي لضريبة دحل الشركة يساوي: %40. 
(1) إذا كان المعدل المفصّل الأدنى للعائد 11۸48۴ يساوي: 967 هل من المجدي شراء هذا الحهاز؟ 
(ب) أعد المسألة مفترضاً أن الجهاز وضع في حالة جاهزية للعمل بحيث يُتورّح اهتلاكه على مدار مدة الاسترداد؟ 
ال حل 
إلى 
(A)- (B) (E) = (A) + (D)‏ 262 


)4( 
التدفق النقد )٥(‏ 0.4- = (0) الدخل اللخاض (B)‏ الد النقدي نهاية 
0 س ضرائب الد* 3 اقتطا ع الاهتلاك الضريية الستام 


0 ~ $50,000 — $50 000 
1 17,000 $7,145 $9855 $3,942 13,058 
2 17,000 12,245 4,755 ~1902 15,098 
3 17,000 8,745 8,255 ~3802 13,698 
4 17,000 3,123° 13877 -1 11449 
4 0 18,72 7,497 7497 


© يطبق عرف نصف سنة من التخحلي في السنة الرابعة 
8 القيمة المحاسبية المتبقية 
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ولا كان 91,026 = (7%) ٥۷‏ أي أكبر من الصفر فمن الُحدي شراء هذا الجهاز. 


(ب) 
(e) (2)‏ )8( )4( 
ضرائب الدخل الخاضع اقتطا العدفق النقدي نهاية 
2 اللضريبة الاهتلاك بل الضريبة__السنة) 

0 —$50,000 

1 17/000 $7,145 $9,855 $3,942 

2 17,000 12,45 4755 — 1,902 

3 17,000 8745 8,255 -3 02 

4 17,000 6245 10,755 — 4,302 

5 0 4465 - 4465 1,786 

6 0 2.60 -4 460 174 

7 0 4465 -4,465 1,786 

8 0 2230 -0 892 
8 0 


عا أن 8353 = (7%) PW‏ فمن الّحدي شراء الجهاز. 
إن القيمة الحاليّة فى الحالة (آ) أكبر من القيمة الحاليّة في الحالة رب) عقدار 8673 الذي يعادل القيمة الحاليّة لاقتطاعات 
1 : (آ) أكبر من و (ب) عقدار :. 

الاهتلاك المؤجّلة في الحالة رب). فإذا كان للشركة حريّة الاحتيار عليها أحذ الخيار (1). 


يوضّح المثال 19-6 تحديد التدفقات التقدية بعد حسم الضرائب ۸1۴١5‏ الي هي أكثر تعقيداً من خلال فرصة 
واقعية لاستثمار رأسمالي 


الخال 19-6 


ترغب شر كة أجاكس لأنصاف النواقل رمم ده e0٣‏ ف مهاسع هزه تقييم ريحية إضافة خط آخر لعملياتا 
الحالية لإتتاج دارات متكاملة. يحتاج هذا المشروع شراء هكتارين أو أكثر من الأرض بكلفة كليّة قدرها: 8275,000› 
وستكلف تمهيزات المشروع 860,000,000 ولن يكون ها قيمة رائجة صافية في السوق ۷ عند فماية الخمس سنوات. 
يمكن حساب اهتلاك المنشأة باستخدام مدة استرداد حمس سنوات وفقا لنظام الاهتلاك العام 6295. يحتاج الخط إلى 
زيادة رأس المال العامل بلغ قدره 510,000,000 و يُتوقع أن الدحل الإجمالي سيزداد يبمقدار 830,000,000 في السنة وتُقدّر 
مصاريف التشغيل ب 88,000,000 سنوياً وعلى مدار المخمس سنوات. المعدّل الفكّلي لضريبة الدخل للشركة 40. 
() أنشئ جدولاً حَدّد فيه التدفق النقدي بعد حسم الضرائب ۸10۴ هذا المشروع؟ (ب) ما هو الدخل الصافي للسنة 
الثالئة بعد حسم الضرائب ١۸14؟‏ (ج) هل الاستتمار جحد عندما يكون العدل المفعدّل الأدنى للعائد :8/1411 يساري 
02 بعد حسم الضرائب؟. 
ال حل 
0 ابت الإجراءات الُعتمدة في (الشكل 5.6) للحصول على التدفقات النقدية بعد حسم الضرائب 471079 ف 
(الجدول 8.6( بدا من السنة غر إلى السنة الخامسة . وعومل اقتناء الأرض ورأس الال العامل الإضاقٍ كاستثمارات 
رأسمالية غير حاضعة للاهتلاك درت قيمها الرّائجة في السوق في فاية الخمس سنوات مساوية لتكاليفها الأساسية. 
(من المعروف في التقييم الاقتصادي» أن الأرض ورأس المال العامل لا تتضخحم قيمها خلال مدة الدراسة لأنّها أصول 
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دائمة قاودقة 50488ة/200-8). ويُحسب التدفق النقدي بعد حسم الضرائب 7507 للسنة الثالئة (كمثال) باستخدام 


المعادلة 24.6 كما يلي: 
ATFC, = (830,000,000 - $8,000,000 - 511,520,000()1 - 0.40) + 1 1,520,000‏ 
$17,808,000 = 
الجدول 8.6: تحليل ما بعد الضريبة للمغال 19-6 
(2D) = -0.4)©( (E) * (A) + )0(‏ (8)-(م) = )©( )4{ 
التدفق النقدي التدفق التقدي الدخل اخاضع 4 التدفق النقدي نهاية 
بعد الضريبة لضرائب الدخل للضريبة اقتطاع الاهتلاك قبل الضريبة السنة م 
$60,000,000 
$70,275,000 - 0 0 
275,000~ 
18,000,000 $4,000,000 $10,000,000 $12,000,000 22,000,000 1 
20,880,000 1120,000 - 2,800,000 19,200,000 22,000,000 2 
17,808,000 10 10,480,000 11,520,000 22,000,000 3 
15,964,800 6,035,200 — 15,088,000 6,912,000 22,000,000 4 
14582400 7,417,600 ~ 18,544,000 3456000 22,000,000 5 
13,039,800 ,2,764,800 6,912,000 10,275,000 5 


* القيمة السوقية لرأس الال العامل والأرض 
© لأن القيمة الحاسبية في السنة الخامسة و8۷ لمعدات الإنتاج تساوي 56,912,00 والقيمة السوقية الصافية 0 > ,۴۷ فهناك حسارة عند 
العحلي تو حذ بالحسبان اق نهاية السنة الخامسة 
(ب) يمكن تحديد الدحل الصاق ف السنة الثالئة بعد حسم الضرائب 14١‏ من المعادلة 22.6: 
NIAT, = ($30,000,000 - $8,000,000 - $1 1,520,000) )1  0.40( = $6,288,000‏ 
عکن الحصول على هذه النتيجة مباشرة من (الجدول 6) بإضافة قيود السنة الثالئة في الأعمدة © وط: 
0 - $4,192,000 - $10,480,000„ 
(ج) يُسحب الأصل الخاضع للاهتلاك (860,000,000) في المثال 19.6 من الخدمة في غاية الخمس سنوات بقيمة حلاص 
قدرها صفرء ويُطالب عبلغ 56,912,000 حسارة عند الخلاص في نماي هذه المدة. وطالب فقط باهتلاك نصف نة 
(83,456,000) كاقتطاع اهتلاك في السنة الخامسة» وتكون القيمة الحاسبية 8۷ في فاية الخمس سئوات مساوية: 
0 ولا كان سعر البيع 0 = 0۷ فإن الخسارة عند الخلاص تعادل القيمة الحاسية 8۷ البالغة 
0 وكما هو مين في (الشكل 5.6» يَنشأء في فاية الخمس سنوات» اثتمان أو حسم ضريسي قدره: 
0 - (86,912,000) 0.40. يمكن الحصول على معدل العائد الداخلي بعد حسم الضرائب ۸۸] من قيود 
العمود 2 في (المندول 8.6) فتجد أنه يساوي: % 12.5 = 18. والقيمة الحاليّة بعد حسم الضرائب ۴۷ تساوي: 
5 عند معدّل مضل أدنى للعائد: 12% = MARR‏ في السنة. ناء على الاعتشارات الاقتصادية ينصح مط 
إنتاج الدارات المتكامل هذا لأنّه يبدو مغرياً جداً. 


يوضّح المثال التالي مقارنة تتضمن التكاليف فقط بعد حسم الضرائب بين بديلين اسبعاديين. 
المثال 20-6 
تستطيع شركة استشارات هندسية شراء محطة عمل للتصميم بمعونة الحاسب بلغ 520,000. يُقدّر عمر الحطة اندي 
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بسبع سنوات وقيمتها الرائجة في السوق $2,000 = 1۷ في غهاية السبع سنوات. ويُقدّر مصاريف التشغيل ب 840 لكل 
ثمانية ساعات يوم عمل» ونر الصيانة وفق عقد تُقثّر كلفته ب $8,000 في السنة. تنتمي امحطة إلى فعة أصل حمس 
سنوات وفق نظام الاهتلاك العام (23844105)685 والمعدّل الفعّال لضريبة الدحل يساوي: 40. 

يمكن كبديل» استفجار زمن كاف لاستخدام الحاسوب من شركة خدمات بكلفة سنوية قدرها 820,000. فإذا كان 
المعدّل المفضّل الأدنى للعائد 10% = N۸۸8۸‏ في السنة» فكم عدد أيام العمل في السنة التي تحتاج الشركة فيها إلى 
المحطة لتبرير عملية الاستعجار؟. 
ا حل 

يضمن هذا المثال تقييم شراء ملكية (أصل) قابلة للاهتلاك مقابل استمجارها. لذلك يجب تحديد المدة الي يجب أن 
يُستخدم فيها المخطة كي يكون خيار الإيجار حيار جيداً من الناحية الاقتصادية. والافتراض الرئيسي هو أن كلفة زمن 
التصميم الهندسي (أي كلفة زمن المشمّل) لا تتأثر في حال شراء أو استفجار الحعلة. ومصاريف التشغيل كمتفيّر دحم عن 
شراء اللوازم وغيرها. وكلفة صيانة التجيزات والبرامج مثيه عقدياً بقيمة 88,000 ستوياً. ويُفترض أيضاً أن العدد 
الأعظمي لأيام العمل 250 يوم سنوياً. 

يُعامل بدل الإيجار كمصروف سنوي ولا طالب شركة الاستشارات باهتلاك الخطة كمصروف إضاق. (ويُفترض أن 
شر كة التأحير قد ضمت كلفة الاهتلاك في بدل الإججار). E‏ تحديد التدفق النقدي 4۲٣۴‏ يار الإيجار واضح م ولا 
يتأثر بالمدة التي ستستخدم فيها الحطة: 

7.... ,1 =£ :812,000 - = (0.40 - 820,000)1 - - (مصروف الآجار بعد حسم الضرائب) 


الجدول 9.6: تحليل بديل الشراء بعد الضريبة (الخال 20-6 


(4) : (€) = (A) - (B) {D) = -K{C) (E) = (A) + (D) 
التدفق النقدي التدفق اليقدي الدخل الخاضع 4 التدفق التقدي نهاية‎ 
2 بعد الضريبة لضرائب الدخل للضريبة اقتطاع الأهتلاك2- قبل الضريية السنة‎ 

0 — $20,000 ~~ $20,000 
1 —40X — 8,000 $4,000 —$40X — $12,000 $16X + 0 ¬ 24× ~ 0 
2 —40X — 8,000 6,400 ~ 40X — 14,400 16X + 5,760 24× - 0 
3 —40X — 8,000 3,840 - 40X - 140 16X + 4,736 - 241) ~~ 4 
4 —40X — 8,000 2,304 - 40× - 10,304 16X + 2 240) - 8 
5 —40X ~~ 8,000 2,304 - 401 - 4 16X + 4,122 24× - 8 
6 —40X — 8000 1,152 - 40X - 2 16X + 1 2406) - 9 
7 4016 - 8,000 0 -- 40X — 8,000 16X + 3,200 —24X - 0 
7 2,000 2,000 800 1,200 


7 اقتطاع الاهتلاكر > 820,000 × معدل الاستوداد حسب تظام الاهتلاك العام 


تتضمن التدفقات النقدية بعد حسم الضرائب ۴ لخيار الشراء مصاريف ثابتة (لا علاقة ها باستخدام اماي 
إضافة إلى مصاريف تتغيّر مع استخدام الحطّة. لنفرض أن × تساوي عدد أيام العمل التي تُستخدم فيها العطة ستوياًء 
تصبح الكلفة المتغيّرة في السنة لتشغيل الحطّة مساوية ×840. ين (الجدول 9.6) التحليل بعد حسم الضرائب بار 
الشراء. 

إن القيمة الحاليّة السنوية بعد حسم الضرائب لشراء امحطة: 
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AW(10%) = -$20,000(4 / P, %10, 7) 82436 - ]33,200)2 / 15, 10%,1) * ...‏ 
+$4,800(P / F, 10%, DIKA / P, 10%, 7) + $1,200(4 / F, 10%, 7)‏ 
-$24X +-71‏ = 
لإيجاد قيمة × نساوي بين القيمة الحاليّة السنوية بعد حسم الضرائب لكلا البديلين: 
-$24X - 1‏ = $12,000- 
وهكذا يكون 6-187 يوم في السنة. لذلك يجب استفجار الحطة إذا كانت الشركة تتوقع استخخدامها في أعمالها 


لأكسثر من 187 يوم في السنة. . بين (الشكل 6.6) رما يلص المثال 20-6 ويوضّح المنطق وراء هذه النصيحة. ٠‏ ونتضح 
الآن أهميّة تقدير مدة استخدام المحطة سنويا بالأيام. 


-0 


اليب ة 


القيمة الستوية بعد الضريبة بالدولار 
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عدد أيام العمل إسنة 
الشكل 6.6: ملحص للتال 20-6. 


الموقع المرافق على شبكة الانترنت /ع :http/ rw. prenhal.com/ڻs! [iva -e gine‏ يمل قرار شراء حاسوب 
شخصي تحدياً لكل من الأفراد والشركات. كُمْ بزيارة هذا الموقع للاطلاع على مقارنة تستخدم تحليل التدفق النقدي بعد حسم 
الضرائب 4707 لثلاثة أنظمة حاسوب شخصي بديلة. 


6 القيمة المُضافة اقتصادياً 

تُناقش هذه الفقرة مقياساً اقتصادياً يلقى اهتماماً واستخداماً متزايداء ويُستَحَدَم لتقدير طاقة الاسثمارات الرأسمالية 
الكامنة لتوليد الثروة. يُسمّى هذا المقياس القيمة الضافة اقتصادياً Economie Value Added (EVA)‏ ود من بعض 
المعلومات المتوقرة من التحليل بعد حسم الضرائب للتدفقات النقدية للاستتمار الرأسمالي. لقد رحد نتيجة التحليل الراججع 
لتقييم الأسهم العادية الشركة )أن في بعض الشر كات علاقة إحصائية هامة بين مقياس القيمة الكضافة اقتصادياً وبين القيمة 
التاريخية لأسهمها العادية؟ . ويمكن أن تُستخحدم القيمة الضافة اقتصادياً E۷۸‏ أيضاً لتقدير الطاقة الكامنة» للاستثمارات 


BVA‏ علامة مسجلة لب Stem Stewart & Company‏ مدينة نيريورك. 
© انظر الصفحات 28-26 من مقال 2302068 7168 ۸ :8۷۸ الذي ألفه 4 .ا .1 و Chen‏ .5 والمنشرر في Review‏ 8 & 8 مور أيلرل 
6 وانظر أيضاً الصفحات 34-1 من مقال: ولا لھ داولا 0<[ س10 الذي ألفه Freedman‏ ./لاء والشور في «Chemical Week‏ 
وتشرين الأول 1996. 
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الرأسمالية القتر حة لتحقيق الأرباح في المشاريع الهندسية. 

القيمة امّضافة اقتصاديا هي ببساطة الفرق بين ربح الشركة العامل الصاق والمعدّل بعد حسم الضرائب (NOPAT)‏ 
في سنة معينة» وبين كلفة رأسمالها بعد حسم الضرائب خلال هله السنة. وبعبارة أحرى» مل القيمة الضافة اقتصادياً 
"التوزع ما بين العائد على رأس الال وبين كلفة رأس المال"”. ويمكن استخدام القيمة الُضافة اقتصادياً لتقييم الفرصة 
المتاحة لتوليد الثروة من المصاريف الرأسمالية اقترحة وعلى أساس كل مشروع على حده (استثمارات منفصلة). يمكن أن 
دد القيمة الضافة اقتصادياً السنوية 8۷۸ من العلاقة التالية: 

- (الربح العامل الصاف بعد الضريية) = 81/44 1 
بإكلغة رأس المال المستخدم في تحقيق الربح) )29.6( 
NOPAT; ١ BV‏ = 
ب/ - مل السنة ذات العلاقة حيث ( ۸5۸ >1)» 
[ = المعدّل المفكل الأدنى للعائد 1۸۴۴ بعد حسم الضرائب مبنياً على كلفة رأس مال الش ركت 
8۷ = القيمة الحاسبية لبداية سنة» 
۷ر = مدة الدراسة (التحليل) بالسنين. 

يُستَخدّم (الشكل 6 الوارد سابقاً لربط مبالغ القيمة لأضافة اقتصادياً عبالغ التدفق النقدي بعد حسم الضرائب 
لاستثمار رأسمالي مُقترح. ويمكن الحصول على مبلغ القيمة الُضافة اقتصادياً السنوية للسنة يم من (الشكل 5.6): (1) جبرياً 
بإضافة بند السنة » حيث 20 > © > 1)» في العمود © إلى البند الموافق في العمود © فنحصل على الدحل الصاف بعد 
حسم الضرائب N1۸4١‏ والذي يساوي الريح العامل الصاف بعد حسم الضرائب 2108831 ثم (2) تحسم حاصل حداء 
المعدل المفصمّل الأدنى للعائد 14۸۸ للمشروع بعد حسم الضرائب (الينية على كلفة رأس المال) والقيمة الحاسبية في 
بداية السنة. وهذه الحسابات واضحة من المعادلة 29.6. يتضح أنه للحصول على تنبؤات مقبولة لمبالغ التدفق النقدي 
٣۴‏ السنوي بعد حسم الضرائب والقيمة الضافة اقتصادياً 808 السنوية هناك حاحة إلى تقديرات دقيقة للتدفق 
النقدي قبل حسم الضرائب 8107. 

باستخدام الرموز في الصفحة 285 ند أن يك - NOPAT, = (1 - 2) - E,‏ وأن: EVA, = )1 - (R,- Ed)‏ 
w~ i‘ BV,‏ ويحدّد التدفق النقدي بعد حسم الضرائب ۸۲٣۴‏ كما يلي: عندما سي - OATCF, = (1 - 2 (R,‏ </ 
ACF = BV dD + 4,‏ عندما 0 =. بناءٌ على ذلك نرى أن العلاقة بين E۷۸ ۸7C۴,‏ كما يلي: = ۸1٥۴,‏ 
.EVA, + i BV +d,‏ 

يوضّح الثال 21-6 المعادلة 29.6 و(الشكل 5.6) لتحديد مبالغ التدفق النقدي بعد حسم الضرائب ۸1٥۴‏ والقيمة 
المعادلة السنوية بعد الضريبة ۸۷ ومبالغ القيمة المضافة اقتصادياً 84 المرتبطة بالاستثمار الرأسمالي . 


المغال 21-6 
لدينا رأس المال التالي ترح استثماره في مشروع هندسي» حدّد (1) تدفقه النقدي في كل سنة بعد حسم الضرائب 


* انظر الصفحة 38 وما يليها من rhe Rea Key To Creating Wealth‏ للمؤلف بإل[نا1 .8 المنشور في عصلمعه8: 30 أيلرل 1993. 
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(ب) القيمة المعادلة السنوية 4۷ للتدفق النقدي بعد حسم الضرائب (ج) القيمة المعادلة الستوية للقيمة الُضافة اقتصادي؟ 


رأس المال المقترح للاستمار = $84,000 
قيمة الخلاص رف ماية السنة الرابعع = $0 
المصاريف السدوية/سنة = $30,000 
العوائد الإجمالية/سنة = $70,000 
طريقة -حساب الاهتلاك > طريقة الط المستقيم 
العمر المجدي = 4 سنوات 
المعدّل الفعّال لضريبة الدحل () = %50 
العدّل المفضّل الأدنى للعائد M488‏ (1) بعد الضريبة = %12 في السنة. 
ا حل 
40 يسين الحدول التالي التدفق النقدي في كل سنة بعد حسم الضرائب ۲٥۴‏ ۸: 
التدفق النقدي ضرائب الدخل الخاضع التدفق النقدي نهاية 
بعد الضريبة الدخل للضريبة الاهتلاك قبل الضريبة السدة 
0 ا س حت $84,000 0 
000 $9,500 519,000 $21,000 30,000 - 70,000 1 
3000 9,500 19,000 21,000 30,000 - 70000 2 
3000 9,500 19,000 21,000 30,000 - 70,000 3 
08 ___9,500- __19,000 21000 30,000 - 70,000 4 


(ب) القيمة المكافئة السنوية للتدفق النقدي تساوي: 92,844 = 830,500 + (4 ,1296 ,م / 4) 884,000- 

(ج) إن القيمة المضافة اقتصادياً 204 ف السنة ‏ تساوي الربح العامل الصاقي بعد حسم الضرائب للسنة # محسوماً منها 
2 من القيمة الحاسبية في بداية السنة د 0.128۷ - +200287. ين الحدول التالي مبالغ القيمة للُضافة اقتصادي 
54 والقيمة المكافئة السنوية للقيمة للضافة اقتصادياً (52,844) لكل سنة. وعلى هذا فإن القيمة السنوية والقيمة 
المكافئة السنوية للقيمة الأضافة اقتصادياً للمشروع متساويتان تماماً. 

القيمة الإضافية الاقتصادية =۷ ١ز‏ - OPA‏ ربح التشغيل الصاني بعدء الضريبة نهاية السنة ۾ 


0- ع (0,12)584,000 - $9,500 0 - $9,500 - $19,000 
$1,940 = )0.12($63,000 -. $9,500 $9500 = 


EVA = [-SS8O(P / F, 12%, 1) + $1,940(P/F, 12%, 2) :EVA إن القيمة الكافة السنوية للقيمة المضافة اقتصادياً‎ 
+ $4,460(P / 17: 12%, 3) + $6,980(P / F, 12%, 4)](4 / P, 12%,4) - 4 

يتضح من المثال 21-6 أن القيمة العادلة السنوية بعد حسم الضرائب (۸۷)612 للمشروع الحندسسي القترح ماثلة 
ماما القيمة المكافئة السنوية للقيمة الضافة اقتصادياً 4۷ عند نفس معدل الفائدة. ولذلك فإن القيمة المكاففة السنوية 
للقيمة اللُضافة اقتصادياً هي يبساطة القيمة المعادلة السنوية للتدفق النقدي للمشروع بعد حسم الضرائب عند معدل مفضّل 
أدنسى للعائد 18 بعد حسم الضرائب. تبقى هذه العلاقة امباشرة صالحة أيضاً عند استخدام طرق حساب الاهتلاك 
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المسرّعة (مثل طرق نظام استرداد الكلفة لسع رالعدل 0۷۸0۸8 في ليل الشروع القترح. ينصح القارئ بالاطلاع 
على المسائل 40.6 و6 41 و42.6 في هاية الفصل للتدرب على حساب القيمة الُضافة اقتصاديا .۴EA۸۷‏ 


13.6 تأثير حصص النضوب بعد حسم الضرائب 

يُحسبُ حصص النضوب (الفقرة 6.6) من الدحل الُحقّق من الاستثمار في موارد طبيعية معينة قبل حسم الضرائب» 
وني ظروف مميت وتحديداً عندما يكون دافع الضرائب اضعا لشريمة عالية من ضرية الدنعل؛ يمكن أن توشر فر اشتراطات 
النضوب ف القانون الضرييي له ميزات اقتصادية هامة. 

لندرس» كبعال على فلك حالة شركة رابحة دخلها الخاضع للضريبة يساوي: : 8600,000. وصرفت الشركة في السنة 
الضريبية مبلغاً قدره: 0 احفر بثر جيوحراري يُقدّر حجم حوضه ب 10,000,000 غالون من الماء. ينتج الماء 
الحار وشباع بسعر قدره: : 50.20 لكل غالون بالكميات البينة في العمود 2 من (الحدول 10.6) الي حف دخلا إجالا 
مبيناً في العمود 3. ويوضّح العمود 4 التدفق التقدي الصاقي بعد حسم تكاليف الإنتاج 

يمكن اقتطاع حصة النضوب في سنة معينة بناءٌ على تسبة مموية اة من الدحل الإجمالي (%15 للآبار الحيوحرارية)» 
على أن لا يجاوز الاتتطاع 0 , 00 والغازع) من الدحل الصاف قبل هذا الاقتطا ع (العمود ل 
والنضوب الحسوب هذه الطريقة مُبِيّن في العمود 7 في (الحدول 10.6). وحذ د طريقة أخحرى يحدّد النضوب فيها اء 
على الكلفة التقديرية للاستثمار في 5 وتي هذه الحالة تُكلف الكمية والقدرة ب 10,000,000 غالوت من الماء 
0. وتُحمّل كلفة النضوب هذه في حال الرغبةء على لاء الج بمعدّل 4 لکل غالون كما هو مبيّن في 
العمود 6 في نفس الحدول. 

ين العمود 8 الدحل الخاضع للضربية بعد تطبيق أفضل الطرق مساب حصص التضوب (طريقة الكلغة أو طريقة 

النسبة المكوية). وميزة طريقة النسبة الغوية لحساب حصص التضوب تنيع من حقيقة أن النضوب الكلي الذي يُمكن 
اأطالبة به يتحاوز عادة الاستثمار الرأسمالي الخاضع للاهتلاك. 37 أن هذه الميرة م وصح في هذه اال لعن أن ع 
غير ع من طاقة حوضه بيع في السنين الأولى إلى الخامسة. ففي الواقع» حصة النضوب الّحسوبة بطريقة الكلفة 
وان في العمود 6 6 أفضل (أعلى) من حصة النضوب الحسوبة بطريقة النسبة الثابتة والْبيّن في العمود 7. فحين تتجاوز 

حصة الدضوب الحسوبة بطريقة الكلفة حصة النضوب الحسوبة بطريقة النسبة» يستخدم احتياطي النضوب المحسوب 
بطريقة الكلفة لساب الدخعل الخاضع للضرية بشرط أنَّ كلفة الأصل لم تُستعقد بعد ومن المفيد ملاحظة أن حصة 
النضوب المحسوب بطريقة الكلفة غير مُقيّد بشرط ال %50 من الدخل الصافي والبين في العمود 5» والذي يُحدّد قبل 
أمل اقتطاعات النضوب بالحسبان. (تذكر أن الشكل يلخّص حطوات تحديد النضوب المسموح يه). 

ولا كان ربح الشركة الصاف الخاضع لضريبة الل يساوي 9600000 فل اا العوائد من البثر الجي و حراري؛ 
فشا ستفترض بان معدّل الضريبة التصاعدي الكلي 9) يساوي %40 الذي يدد ضريبة الدحل نة في العمود 9 في 
(الجدول 10.6). ويبيّن العمود 10 التدفق النقدي الصاف للمسثمر بعد حسم الضريية ۸۳۴ لزمن تشغيل البثر من السنه 
الأول إلى السنة الخامسة. ما الكمية الباقية من الماء الحارٌ والقدّرة ب 8,000,000 غالون» فيُفترض أنّها سباع على مدار 
العشر سنوات إلى الخمس عشرة سنة التالية من تشغيل البثر. 
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2 14.6 


تطبيقات 
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لتحويل التدفقات النقدية قبل حسم الضرائب 81٥۴۶‏ إلى تدفقات نقدية بعد حسم الضرائب 870378. 


هذه الصفحة مدل قاعدة عمل لتقييم الشاريع الحندسية بعد حسم الضرائب. وتُستخحدم الصيغة اة في (الشكل 5.6) 


(rE)‏ يضم ee ery‏ كوم © جحي جه كك f A Û‏ ابيصن 
سجن N‏ امام rE‏ يجو oy gh gh ner‏ 
A gr rf‏ با pfe pr‏ ل 0% ger KAA IF fe Ff pfe Ln cir cy refe f ff‏ لتب جيم qr em ref‏ 
8 - :000:00 
000029900005 - 100095 
عم 0ه _ 
95291000002 '500 - 000/914 
0006 - 000'009 
000690000097 - 1000125 
00000 = 000'004 


000$ = 


‘0008$ 


‘000'815 > 


المستخدمة في حساب ضرائب الدخل. 


الججدول 10.6 استرداد رأس الال الذي يوفره البثر الحراري وكلفة احتياطات النضوب 


> 0000000 وو ريم 0003753 

ag Ter ye E ger: 000925 = رورمو ورم‎ E00! Mi 
آذآ اا ل ل ا ا ا اگ‎ 
006 002~ 005 0041 0007 OTT 0097 00001 0000S 03 
009 008:9- 00091 0009 0008 0000 000z 0000P 000007 7 
0009 000/51 0000 0096 00081 00052 00085 206 000057 3 
0005 0059/81- 000:97 008 00007 0005 00004 000052 229 2 
00265 008:024- 2004 00001 000 000054 00008 2 0000515  000°00L 1 


tr fF سات‎ ref a gry inf? حص لصم ومكرج لمم‎ mê nf AMO ir 
ere er? oro-=1 Nm? ime مسرم‎ ro0 o mf ref ay ha 


])6( +) In كسم‎ (rf GL gr جيم‎ (rE ifr Ser 
(= aq mf 
(0£) (6) (8) “2 (9 (9) َك )7( )£( رم‎ 


تحوي الخلية 88 أساس الكلفة» وتحوي الخلايا 89:815 التدفق النقدي قبل حسم الضرائب 81٣۴‏ أما الخلية 816 
فتحتوي على القيمة الرّائجة في السوق. ويُستخدم الإجراء 8/58 لتحديد مبالغ الاهتلاك وفقاً لنظام استرداد الكلفة 
المسرّع والمعدّل 140۸8 اة في العمود ©. لاحظ الإشارة السالبة في الحدد الأول من الإحراء ۷58. ونمتاج إلى 
الخلية المحفية 13 إذا استخدمنا نظام استرداد الكلفة المسرّع والمعدّل 214085 لتحديد الاهتلاك. يستخدم رصيد 
متناقص %150 لتحديد ٠,‏ إذا كانت فة العمر تساوي أو أكبر من 15 ويُستخدم رصيد متناقص 200 فيما عدا ذلك. 

يُمكن استحدام أي طريقة أحرى للحساب الاهتلاك (الخط المستقيم 81 مجموع أرقام السنوات 8۷0 والح) باستبدال 
العلاقة في العمود © بالعلاقة الملائمة. سحت العلاقة في العمود ©» يدف التبسيطء إلى جميع الخلايا حنسى الخلية التسي 
مل فة العمر وهي 6 سنوات في هذا المثال. وعند الوصول إلى هذه النقطة يُتوقف حساب الاهتلاك. ويُستخدم في باقي 
الحدول نفس الأسلوب الموضّح في هذا النص. 


E 1 1‏ 8 م 2 8 A‏ 
بعد افضرييبة للاهتلاك بطريقة نظام استرداد الكلفة المسرع والمعد.| 1 
2 
jTax Rate = 40%|‏ 3 
55 10% المعدل المفضل العا 4 
فئة العم E‏ 
8 
التدفق قئتدي | التدفق النقدي | ضريبة الدخل | الدخل الخاضع dik‏ التدفق النقدي 5 
|الممدل بعد الضربية | بعد الضريية المحققة اللضريبة قبل الضريبة 7 
3305,0007( 0 8 
$20,000 $20,000 1 9 
$24,800 | $24,800 | $4,800 إ(512,000) | $32.000 | O00‏ 2 10 
$19,680 | $19,680 $800 | $20,000 3 11 
$15,508 | 515,608 58,480 0 | $20.000 4 12 
f $11,520 $8,480 | _ ($3,392)| $15,608 | $15,508‏ $20,000 5 13 
E 1 35,760 1 $14,240 ($5,696)| $14,304! 4‏ 14 
mole” 520,000 ` )58.000( 0 3‏ 520,0001 7 15 
16 )512,000( | 000 0 1 7 16 
17 
NPV =‏ |18 
AW=‏ 19 
a IRR=‏ 28 
ES‏ 
1 ملاحظة إدخالات الستخدم - EE‏ |22 
إلتسخ معادلة الاهئلدك فقط ثافئة العمرية +1 معاالة وحيدة منفردة = 23 
24 
1 معادلانت مثفردة 25 
|D3 aIF(85>=15,1.5,2)‏ 26 
8ı‏ 2 2006 
[G8 68 1 1‏ 28 
(O, A9-1. 5,503 FALSE)‏ ,58551585805855 ا 2009 
09-09 9| 30 
2-9 كا لان 
89-9 3209 
=F1S+F16‏ 3815 
=NPV(B4,GI:G15)+G8‏ 618| 34 
=PMT(B4,7,-G18)‏ 819| 35 
[G20 =IRR(G8:G15,84)‏ 38 
37 


صفحة الحساب الإلكترولية لتفييم المشلريع الهندسية بعد احتساب الضريبة 
يعد العمود الذي يحوي التدفق النقدي المعدّل بعد حسم الضرائب ضرورياً أن المدة 21 (7 = ۷ في هذا الثال) تظهر 
مرتين. الأولى في التدفق النقدي العادي قبل حسم الضرائب لتلك السنة 28708 والثانية في التأثير الناحم عن بيع الأصل. 
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8 العمود 6 ينقل التدفق التقدي 4701 من العمود السابق من السنة 0 إلى السنة 29-1 ويدمج السطرين اللذين لان 
السنة /7. ويُستخحدم هذا العمود لساب جميع معايير ارات المالية للُستخدمة في مقارنة البدائل» إن أكثر المعايير شيوعاً 
تظهر في الخلايا 618:020. 


6 ملخّص 

قدّمنا في هذا الفصل نواحي هامة من التشريعات الفيدرالية الخاصّة بالاهتلاك والنضوب وضرائب الدحل. وعد . 
استيعاب هذه المواضيع أساسياً في إنحاز تقييم اقتصادي هندسي صحيح للمشاريع الْقترحة بعد حسم الضرائب. وَيُشكّل 
الاهتلاك وضرائب الدحل جزءاً لا يتجزأ من الفصول التالية في هذا الكتاب. 

وُصِفْت في هذا الفصل كثير من البادئ للتعلقة بالقوانين الحاليّة لضريية الدخل الفيدرالية فما شرحت مواضيع مثل 
الدحل الخاضع للضريبة» والمعدّلات الفعالة لضريبة الدحل» وضرية الدخل العاديء والأرباح واللخسائر عند الخلاص من 
الأصل. وَقَدّمَت صيغة عامة جمعت وتظّمت هذه المواضيع المتنوعة ظاهرياً في (الشكل 5.6)» حيث تومّر هذه الصيغة 
للطالب أو للمهندس الممارس أداة لجمع؛ وفي صفحة عمل واحدة» المعلومات اللازمة لتحديد التدفق النقدي بعد حسم 
الضرائب ۴ وتقييم النتائج المالية بعد حسم الضرائب لاسثمار رأس الال القترح بوجه صحيح. واستخدم (الشكل 
6 في أمثلة متعدّدة. والتسدّي إلآن للطالب هو استخدام صفحة العمل هذه في تنظيم معطيات التمارين الواردة في هاية 
هذا الفصل» وني هاية الفصول اللاحقة» وف الإحابة عن الأسعلة المتعلقة بربحية المشاريع القترحة بعد حسم الضرائب. 
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6 المسائل 
يشير العدد المبيّن بين هلالين () بعد كل مسألة إلى الفقرة التي أححذت المسألة منها. 
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6 كيف تختلف اقتطاعات الاهتلاك عن مصاريف الإنتاج أو الخدمات مثل مصاريف اليد العاملة أو المواد أو الكهرباء؟ 
(2.60. 

6 ما هي الشروط التسي يجب أن حمق في الأصل كي يعد قابلاً للامتلاك؟ (2.6) 

6 اشرح الفرق ما بين الأصل الحقيقي أو العقاري والأصل الشخصي؟ (2.6) 

6 اشرح الغرق ما بين الأصل المادي وغير المادي؟ (2.6) 

6 اشرح كيفية تحديد أساس الكلفة لأصل قابل للاهتلاك؟ (2.6) 

66 ما هو اقتطاع الاهتلاك مستحدماً كل طريقة من الطرق التالية» للسنة الثانية لأصل كلفته $35,000 وقيمته الرائجة 
5 السوق 1۷ في ماية السنة السابعة من عمره الحدي تُقدّر ب 87,000؟ افترض أن فته العمرية حسب نظام 
استرداد الكلفة المسرّع والمعدّل 140۴8 هي سبع سنوات. 

آ. طريقة مجموع أرقام الستوات 80ء (ب) طريقة الرصيد المتناقص 290200 (ج) طريقة نظام الاهتلاك العام 68 
من نظام (#5عها8)» (د) طريقة نظام الاهتلاك البديل 405 (85عشكة)؛ (3.6 ,4.6) 

6 اشترت شركتك شاحنة قاطرة حديدة (أصل من الفئة 00.26)» أساس كلفتها 5180,000 مع خيارات إضافية كلفتها 
0 روَد أساس الكلفة لتحديد الاهتلاك مساوياً 8195,000. وتُقدّر القيمة الرّائجة في السوق هذه الآليّة بعد 
حمس سنوات ب 840,000. افترض أن اهتلاك الآليّة يُحسب وفق نظام الاهتلاك العام 68 و(4.6) 

أ. الاهتلاك التراكمي حتى غهاية السنة الثالثة أقرب إلى: 


1. 5195,000 2 $187,775 3 $180,000 
4 $151,671 5 $180,551 
ب. الاهتلاك في السنة الرابعة وفقاً لظام استرداد الكلفة المسرّع والمعدّل 2/4085 أقرب إلى: 
$0.1 2 $13,350 3 $14,450 
4 $31,1501 5. $45,400 
3 القيمة الحاسبية عند نماية السنة الثانية أقرب إلى: 
1. $33,000 2. $36,000 3. $42,000 
4. $43,000 5 $157,000 .5 


6 لاذا يحتارٌ نظام الاهتلاك البديل 5م ساب الاهتلاك عوضاً عن نظام الاهتلاك العام 608 في نظام استرداد 
الكلفة السرّع وللعدّل MACRS؟‏ )4.6( 

6 اشترت شركة الصفقة الكبيرة "[ه6([-ع:8" مفروشات جديدة لمكاتبها بسعر مفرّق قدره: $100,000 ودفعت إضافة 
إلى ذلك 520,000 لقاء التأمين والشحن والتحميل والتفريغ. تتوقع الشركة أن تستخدم المفروشات لمدة 10 سنوات 
(العمر المجدي = 10 سنوات) ومن ثم تبيع المفروشات بقيمة حلاص (القيمة السرقية) قدرها: 510,000. (3.6) 4.6)- 
أجب عن الأسهلة من أ إلى ج (ضمن المعطيات المذكورة) مستخحدماً طريقة الرصيد المتناقص 90200 لحساب الاهتلاك. 
أ ما هي قيمة الاهتلاك حلال السنة الثانية؟ 

$17,600 (i) $16,000 (i) 
$19,000 (iv) $24,000 (iii) 
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ب. ما هي القيمة المحاسبية للأصل في ماية السنة الأولى؟ 
(ii) $96,000 (i)‏ $86,000 
(iv) $88,000 (iii)‏ $104,000 
ج. ما هي القيمة المحاسبية للأصل بعد 10 سنوات؟ 
(i)‏ $10,000 (ف) غير معروف 
(iv) $12,885 (iii)‏ $16,106 
أحب عن الأسعلة من د إلى و(ضمن العطيات الذكورة) مستخدماً طريقة نظام استرداد الكلفة المسرّع والمعدّل 


.MACRS 
د. ما هي مدة استرداد (فئة الأصل) الأصل؟‎ 
سنوات (1) 7 سنوات‎ 10 )9« 


631 5 سنوات ١‏ (08) 15 سنة 
هب. ما هي قيمة اهتلاك الأصل للسنة الأوْلى؟ 
(ii) $17,148 (i)‏ $14,290 
(iv) $12,000 (iii)‏ $24,000 
و. ما هي القيمة الحاسبية للأصل عند تماية السنة الثالثة؟ 
(i) $69,120 0(‏ $52,476 
(iv) $73,464 (ii)‏ $57,600 
ز. إذا بيع الأصل في غهاية السنة الرابعة» فما هي قيمة الاهتلاك خلال السنة الرابعة؟ 
(iD) $5,352 0(‏ $7,494 
(iv) $13,842 (iii)‏ $14,988 
6 اشترت إحدى الشركات آل بلغ 815,000 ودفعت 81,000 ضرائب مبيعات وكلفة شحن و 81,200 تكاليف 
تركيب» ويي ثماية السنة الثالثة لم يعد للآلة استخدام» فصرفت الشركة 8500 لقاء فك الآلق» واستطاعت بيعها .مبلغ 
$1,500. )3.6( 
أ. ما هو أساس كلفة هذه الآلة؟ 
ب. حسبت الشركة اهتلاك الآلة وفق طريقة الخط المستقيم ر[8 مستخدمة عمراً بحدياً تقديرياً قدره نمس سنوات 
وقيمة حلاص قدرها 81,000 = 577. ما هو المبلغ الذي لا تستطيع اقتطاعات الاهتلاك تغطيته من الاهتلاك الفعلي؟ 
6 اشترت شركة إنتاج نفط ووضعت ف الخدمة أصلاً للحفر أساس كلفته 860,000 وَتُقدّر قيمته الرائجة في السوق 
عند اية عمر جحد قدره 14 سنة ب 812,000. احسب ميلغ الاهتلاك في السنة الثالثة والقيمة المحاسبية عند غهاية 
السنة الخامسة من عمره باستخدام كل من الطرق القالية: (3.6 ,4.6). 
1 طريقة الفط المستقيم ب[8. 
ب. طريقة بجموع أرقام السنوات 8۷0. 
ج. طريقة الرصيد المتداقص 0 مع الانتقال إلى طريقة الخط المستقيم. 
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د. نظام الامتلاك العام 85 6. 
هس. نظام الاهتلاك البديل 8185 

6 اشبّريت آلة مسح ضولي في البسنة الضريبية الحالية (السنة الأولى) بلغ 8150,000 تحدم في تصوير مخططات 
هندسية» وتقع ف فئة العمر تسع سنوات وفق نظام استرداد الكلفة السرّع وللعدّل .M 4٥۸8S‏ ويُقدّر قيمتها الرّائجة 
۷ عند هاية العشر سنوات ب 830,000. (4.6) 

أ. ما هي مدة الاسترداد لهذه الآلة وفق نظام الاهتلاك العام 06109؟ 
ب. بناء على اللمعواب في (أ) ما هر اقتطاع الاهتلاك في السنة الرابعة؟ 
ج. ما هي القيمة الحاسبية في بداية السنة الخامسة؟ 

13.6 اشرت شركة 65هل للتشييد آلية تشييد رفة أصل 15.0) أساس كلفتها 3300,000. 

أ. حَدّد اقتطاعات الاهتلاك لهذا الأصل وفقاً لنظام الاهتلاك العام 658 ووفقاً لنظام الامتلاك البديل 5 .ADS‏ )4.6( 
ب. احسب الفرق في القيمة الحاليّة لكلا مجموعتي اقتطاعات الاهتلاك المحسوبة في (أ) إذا كان 1290 = ثم في السنة. 
)5.6( 

6 تكلف أرضية للعبة البولينغ $500,000 عمرها ادي 10 سنوات» وثقدّر قيمتها الرائجة في هاي العشر سئوات بس 
$20,000. 
أ. حَدّد الاهتلاك للسنوات من 1 إلى 0 مستخدماء () طريقة الخط المستقيم .آ5» (11) طريقة الرصيد المتناقص 200% 

8 (11) طريقة نظام استرداد الكلفة المسرّع والمعدّل 218015 (بفئة عمر 10 سنوات حسب نظام الاهتلاك العام 
5. يحوي الحدول التالي بعض قيم الاهتلاك أكمل هذا الجدول. (5.6) 


يقة نظام استرداد ط يقة يان 

اي E‏ 
والعدل 508$ المتعاقض 8_| SL‏ 

1 $100,000 $71,450 

2 $80,000 

3 

4 

5 

6 $32,768 $44,600 

7 $2624 $44,650 

8 

9 

10 


$48,000 


ب. احسب القيمة الحاليّة لاقتطاعات الاهتلاك (عند فماية السنة صفر) لكل من الطرق الثلاث. المعدّل المفضّل 
الأدنى للعائد 10% = MARR‏ في السنة. 
ج. إذا كان المطلوب ثي (ب) قيمة حاليّة كبيرة أي من هذه الطرق مفضّلة في هذه الخالة؟ 
6 اشترت شركة صيدلانية خلال السنة الضريبية الحاليّة (السنة الأولى) خرّان حلط قيمته العادلة في السوق $120,000 
لاستبدال ران خلط قم وأصغر له قيمة محاسبية قدرها: 815,000. وبسبب جود حملة ترويج خاصّة, استبدل 
الخخرّان القدم ,عقايضته بالخرّان الجديد بسعر نقدي قدره: 399,500 (متضمّنا كلفة الشحن والتركيب). فة العمر 
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خرّان الخلط الجديد 9.5 سنة وفقاً لنظام استرداد الكلفة المسرَّع والمعدّل 18©هالة. (4.6,3.6) 

أ. ما هو اقتطاع الاهمتلاك ف السنة الثالثة حسب نظام الاهتلاك العام 658؟ 

ب. ما هي القيمة الحاسبية 8۷ في نماية السنة الرابعة حسب نظام الاهتلاك العام 078؟ 

ج. إذا عبقت طريقة الرصيد التناقص %200 على هذه المسألةء ما هو الاهتلاك التراكمي حى غهاية السنة الرابعة؟ 

6 بحسب اهتلاك آلة ذات استخدام حاص كتابع حطي لاستخدامها (طريقة وحدات الإتتاج» وتكلّف الآلة 
0 ويُتوقع أن نتج 0 وحدة إنتاج ثم باع بسعر قدره: 85,000. أنتحت الآلة حتسى غهاية السنة الثالئة 
0 وحدة إنتاج وأنتجت خلال السنة الرابعة 10,000 وحدة. ما هو اقتطاع الاهتلاك للسنة الرابعة وما هي 
القيمة المحاسبية في فاية السنة الرابعة؟ (3.6) 

6 اشثري منجم ذهبء توفع أن ينمج 0 أونسه من الذهب» ميلغ 82,400,000. يمكن بيع الذهب بسعر 8450 
للأونسة الواحدة إلا أن كلفة الاستخحراج والمعاجة 8265 للأونس. فإذا انتج 3,500 أونسة في هذا العام» فما هو 
احتياطي النضوب (أ) وحدة النضوب» و(ب) التضوب بطريقة النسبة؟ (6.6) 

6 اشترت شر كة 24۸7 للمناجم مقلع رخام يحوي تقرياً 0 طن من الحجرء .بلغ 81,800,000 فإذا كان 
من الممكن بيع 100,000 طن في السنة بسعر بيع وسطي قدره: 88.60 لكل طن» احسب احتياطي النضوب للسنة 
الأرلى باستخخدام (أ) طريقة الكلفة؛ (ب) طريقة النسبة بمعدّل 965 في السنةء علماً أن دحل شركة 2۸80 الصا 
قبل اقتطاع احتياطي النضوب 5350,000. (6.6) 

6 يُقدّر احتياطي بعر غاز في أو كلاهوما ب 2,000,000 قدم مكعب» أساس كلفته 8800,000. اطع خلال السنة 
الأو ل من تشغيله مبلغ 8280,000 كاحتياطي نضوب» وني بداية السنة الثانية من التشغيل أعية تقييم احتباطي هذا 
اشر فقدّر ب 1,400,000 قدم مكعب. ما هي القيمة الجديدة لوحدة النضوب وفق طريقة الكلفة؟ (6.6) 

6 شركة دخلها الخاضع للضريبة في السنة الضريبية الخالية 0 وعائدها الإجمالي الكلي 0 أحبا عن 
الأسعلة التالية بناء على هذه المعلومات: (7.6 ,10.6) 

أ ما هو المبلغ الذي ذُفعَ كضريبة دحل فيدرالية؟ 

ب. کم کان الدحل الصاف بعد حسم الضرائب N1۸7؟‏ 

ج. كم كان البلغ الكلي للمصاريف المقتطعة (أي المواد واليد العاملة والوقود والفوائد) وكم كانت اقتطاعات 
الاهيلاك الُطالب بحا في السنة الضريبية؟ 

6 بلغت عوائد شركة الاعتماد للصب الآلي 87,800,000» ومصاريف التشغيل 84,900,000 واقتطاعات الاهتلاك 
0 ولاتوجّد أية فوائد على الأموال الُقترضة (7.6 ,11.6) 

أ ما هو المبلغ الذي دُفع كضريبة دحل فيدرالية؟ 
ب. كم كان الدخعل الصاقي بعد حسم الضرائب ٣4الإ؟‏ 
ج. خد التدفق النقدي بعد حسم الضرائب 4107 لهذه الشركة. 

6 تفكر ش ركتك بشراء آلة كبس كييرة تكلّف 0 إضافة إلى تكاليف شحن وتركيب قدرها 85,000 
و810,000 فيصبح أساس كلفتها 8195,000. تُقدّر قيمتها الرائجة في السوق 1۷ بعد خمسة سنوات ب 840,000. 


افترض» للتبسيط» أن فئة الأصل لمذه الآلة ثلاث سنوات حسب نظام الاهتلاك العام ضمن نظام استرداد الكلفة 
المسراع والعدل .MACRS(GDS)‏ يتضكن تبرير شراء هذه الآلة اقتصاداً في اليد العاملة قدره: 840,000 سنوي 
واقتصاداً في الو اد قدره: 830,000 سنوياً. المعدّل المفضّل الأدنى للعائد في السنة قبل حسم الضرائب = 1/1480 
20% والعدّل الفعّال لضريبة الدحل %40. (4.6 ,7.6 ,10.6) 
أ. الدحل الصاف بعد حسم الضرائب N1۸4١‏ في نماية السنة الأولى أقرب إلى: 
(iii) $3,000 (ii) - $13,000 (i)‏ $23,000 
(iv)‏ $68,000 (0) $130,000 
ب. الاهتلاك وفقاً لنظام الاهتلاك العام 658 للسنة الرابعة أقرب إلى: 
(iii) $13,350 (i) 0 ()‏ $14,450 
(wv) $31,150 (iv)‏ $45,400 
2 القيمة المحاسبية 8۷ في فاية السئة الثانية أقرب إلى: 
(iii) $36,000 (ii) $33,000 (D‏ $42,000 
(v) $43,000 (iv)‏ $157,000 
د. التدفق النقدي الكلي في السنة الخامسة قبل حسم الضرائب 856078 (بافتراض بيع الآلة في كحاية السنة الخامسة) 
أقرب إلى: 
Gii) $40,000 (ii) $9,000 ()‏ $70,000 
{v) $80,000 (iv)‏ $110,000 
ه. الدحل في السنة الثالثة الخاضع للضريبة أقرب إلى: 
(iii) $16,450 (ii) $5,010 6(‏ $28,880 
(v) $41,120 (iv)‏ $70,000 
و. القيمة الحائيّة 218 للاقتصاد (بعد حسم الضرائب) الناحم عن الآلة والذي يخصّ اليد العاملة والمواد فقط (ياهمال 
أساس الكلفة والاهتلاك وا القيمة الرائجة في السوق 1۷ (باستخدام المعدّل الفضّل الأدنى للعائد 204181 بعد 
حسم الضرائب) أقرب إلى: 
(iii) $95,000 (ii) $12,000 (i)‏ $151,000 
(v) $184,000 (iv)‏ $193,000 
ز. افترض أن آلة الكبس سيُستخدم لثلاث سنوات فقط نتيجة لخسارة عدّة عقود مع الدولة» وافترض أن القيمة 
الرّائجة في السوق في هاية الثلاث سنوات $50,000 = /801. ما هي ضريبة الدحل المدينة في غهاية السنة الثالثة نتيجة 
لاسترداد الاهتلاك (الرّبح عند الخلاص)؟ 
(iii) $14,220 (ii) $8,444 )(‏ $21,111 
(v) $35,550 (iv)‏ $20,000 
6 إذا كان معدّل ضريبة الدحل الفيدرالية التصاعدية %34 ومعدّل ضريبة الدحل الحليّة التصاعدية %6 فما هو معدل 
ضريبة الدنحل ادمح الفكال )؟ إذا كانت ضرائب الدحل انحليّة تساوي: %12 من الدحل الخاضع للضريية» فما هي 
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قيمة 0)؟ (8.6) 

6 قدّرت شركة في السنة الضريبية الحاليّة دخلها الخاضع للضريبة ب 857,000» ولدى الشركة فرصة للاستثمار في 
مشروع يُتوقع أن يُضيف 88,000 إلى دحلها الخاضع للضربية. ما هو مبلغ الضريبة الفيدرالية المدينة به الشركة بوحود 
وبعدم وجود المشروع القترح؟ )8.6( 

6 حدد العائد بعد حسم الضريبة (أي معدل العائد الداخلي 1۸ لاخدا النقدي بعد حسم الضريبة )4۲٣۴‏ الذي 
عکن أن يحصل عليه فرد اشترى سنداً قيمته الاسمية: $10,000 يُسترةٌ بعد 10 سنوات بفائدة اسمية %10 ضمن 


المعطيات التالية: 
« ُدفُمُ الفوائد كل نصف سنة» واشتُري السند من صاحبه السابق الذي تسلّم قبل البيع مباشرة الدفعة الخامسة من 
الغوائد. 


ه كان ثمن شراء السهم من صاحبه السابق: 99,000. 
© جميع العوائد (متضمنة الأرياح الرأسمالية) تحمل ضريبة دحل معدل 9628. 
ه يُحتفظ بالسند ین استرداده من قبل مُصدره. 

6 يفكرٌ مهندسو شركة كبيرة لتصنيع الألنيوم باستبدال الإكسسوارات الخالية البلاستيكية لأنايب ١‏ مير ات المتّهر 
بواسطة الكلور بإكسسوارات نحاسية بسبب عمرها الأطول إلا ئها أغلى من ناحية التكاليف. ين الجدول التالي 
مقارنة من ناحية الاستتمار الرأسمالي و العمر وقيم الخلاص للبديلين الاستبعاديين اللذين هما في قيد ا 


(B) 4‏ 
بلاستيك خاس 
وأس الال المستثمر $5,000 $10,000 
العمر اندي (فقة العمر) 5 سنوات 0 ستوات 
قيمة الخلاص لأغراض الأهتلاك (595 =( 1,000 $ (و لكوع 5,000 $ 
المصاريف الستوية $300 2100 
القيمة السوقية في غاية العمر أو المفيد $0 50 


حُسبت مبالغ الاهتلاك بطريقة الخط المستقيم ء81 وبافتراض أن معدّل ضريبة الدخل: 40 وأنّ للعدّل المفضل 
الأدنسى للعائد بعد حسم الضرائب: %12 في السنة. أي من إكسسوارات الأنابيب ستُختار ولماذا؟ حَدّد جيم 
الافتراضات التي اعتمدقا في إحراء هذا التحليل. (10.6 ,11.6) 

6 صلم حالياً خرّانات حفظ المواد الكيميائية المسبّية للصدأ من مادة 226. والاستثمار الرأسمالي في ران من هذا 
الترع: 830,000 وعمره لمحدي: 8 سنوات. تُستحدم شركتك التي تُصنّع مكونات إلكترونية نظام الاهتلاك البديل 
5م وفق نظام استرداد الكلفة المسرّع والمعدّل 46۴8 لساب اقتطاعات الاهتلاك لهذه الخرانات. القيمة الرائجة 
الصافية لحذه الخرّانات عند فاية عمرها الممدي تساوي الصفر. وعندما يصبح عمر الخران أربع سنوات يجب إعادة 
تلبيسه من الداحل بكلفة قدرها: 810,000 ولا تخضع هذه الكلفة للاهتلاك وإِنّما يطلب ها كمصاريف خلال 
السنة الرابعة. 

يمكن» عوضاً عن الشرل استعجار الخرّانات بعقد مدّته تصل إلى 20 عاماً. فإذا كان معدل المفضّل الأدنى 
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للعائد لشركتك 12% = MARR‏ في السئة» فما هو أكبر مبلغ سنوي يمكنك دفعه أجرة للخرّان دون أن يكون حيار 
الشراء أكثر حدوى من الناحية الاقتصادية ؟ المعدّل الفعّال لضريبة دل شركتك: 40. حَلّد الافتراضات التسي 
اعتمدها. (4.6 ,10.6) 
6 يدرس في 'شركة مصنّعة نوعين من التنبيت في عملية مُحددة» و(الجدول 66.28) يُلخّص المعلومات التعلقة بمذين 
النوعين. 
الجدول 6.28: جدول المسألة 28.6 


: اكسوار × اكسوار لا 
رأس الال المستثمر $30,000 $40,000 
مصاريف التشغيل السنوية $3,000 20 
العمر المفيد أو الجدي 6 سنوات 8 سنوات 
القيمة السوقية $6,000 $4,00 


طريقة احتساب الاهتلاك ١‏ طريقة الخط المستقيم بقيمة دفترية طريقة نظام استرداد الكلفة المسرع 
تساوي الصفر بعد حمس سنوات والمعدل (نظام الاهتلاك العام 3/14085 
(6۴8) دة استرداد حمس سنوات 
المعدّل الفعّل لضريبة الدحل الفيدرالية والحلية: 9650. واسترداد الاهتلاك حاضع للضريية ععدل: 50. فإذا كان 
المعدّل المفضّل الأدنى للعائد بعد حسم الضرية: 896 = ۸8۸ في السنة» فاي النوعين من التثبيت ينصح به؟ حَدّد 
الاقتراضات الهامة التي اعتمدهًا في تحليلك. (10.6) 

6 تتوقع شركة في الستوات القادمة دحلا سنوياً خاضعاً للضرية يَقَمُ ضمن الشريحة الضريية بين 8100,000 و 
0 اقْترح مشروح ججحديد برقع العوائد عقدار 830,000 ويزيد من كلفة البيعات عدار 810,000 سنوياً. فإذا 
كان المشروع الجديد يجتاج إلى استثمار رأس مال قدره: 850,000» وقيمة المشروع الرائجة ف السوق ۷ تساوي 
الصفر عند نماية عمره الّقدّر بست سنوات» فما هو معدل العائد الداعلي 18۸ بعد دقع ضرائب الدخحل الفيدرالية؟ 
افترض عدم وحود ضرائب عحليّة مستخدماً نظام استرداد الكلفة المسرّع والمعدّل 408 (عدة استرداد وفق نظام 
الامتلاك العام 615 قدرها مس سنوات) (4.6 ,8.6 ,10.6) 

6 آلتان بديلتان تنتجان اج نفسه» لكن إحداهما قادرة على توفير نوعية عمل أعلى ينجم عنه عائد أكبر. الحدول 
التالي ين المعلومات المتعلّقة بماتين الآلتين: (10.6) 

الآلة B‏ الآلة A‏ 
$30,000 0 الكلفة الأولية 
8سنوات 812 سنة العمر 
50 0 القيمة الدفترية النهائية (القيمة السوقية) 


0 $150,000 المقبوضات أو المستحقات السنوية 
$170,000 8138,000 _المصاريف السترية 


سد أيّ البديلين أفضل» مستخدماً طريقة الخط المستقيم .آ8؛ ومعدّل ضريبة دخل: 4040: و10 كمعثل مفضّل 
أدنى للعائد معتمداً الطرق التالية: (16.6) 
أ. القيمة المكافقة السنوية. 
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لب . القيمة الحالية. 
ج نيدل العائد الداخلي . 

6 شركة عليها أن تختار بين نظامين للتصميم 51 و82» ويبيّن الحدول المرفق المعلومات المتعلقة هذين النظامين» حيث 
استُخدم معدل فكال لضر يبة الدخل: 40 ونظام الاهتلاك العام G8‏ لحساب الاهتلاك. فإذا كان المعدّل المرغوب 
للعائد على الاستثمار بعد حسم الضرائب يساوي: 10 فأيّ النظامين يجب اختياره؟ حَدّد الافتراضات التسي 


اعتمدقا. (10.6) 
التصميم 
S2‏ 51 
0 - 8100,000 رأس الال المستثمر 
5 5 مدة الاسترداد حسب نظام 
الاهتلاك العام (088) بالسنوات 
6 7 العمر المحدي أو المفيد (بالسنين) 
0 $30,000 


0 $20,000 الإيرادات السنوية بعد اقسلا 
المصاريف خلال العمر المجدي 

6 اتترحت طريقتان بديلتان 1 و11 لتشغيل معمل» والحدول التالي يبيّن معلومات المقارنة: 

حَدّد أي من البديلين أفضل وذلك بناءً على تايل الكلفة السنوية بعد اقتطاح الضرائب معدل فال لضرية الدخعل 
قدره: %40 ومعدّل مفضّل أدنى للعائد بعد اقتطاح الضرائب: 1296 = 20432 مستخدماً الطرق التالية لساب 
الاهتلاك (10.6) 

أ. طريقة الخخط المستقيم 1؟. 

بب. طريقة نظام استرداد الكلفة المسرع والمعدّل 85©ه]8. 


الطريقة ١‏ الطريقة | 


0 810,000 رأس الناس المستثمر 
10سنوات 5 سنوات العمر المجدي أو المفيد 
0 $100 القيمة السوقية عند النهاية 


المصار, يف الستوية 
$4,000 $12,000 اليد العاملة 
$300 $250 طاقة 
$500 $1,000 اجار 
$200 $500 صيانة 
0 $400 ضريبة عقارات وتأمين 


0 514150 مجموع المصاريف السنوية 
ا ج ا ی 


6 تستطيع شر كتك شراء آلة عبلغ 812,000 لاستبدال آلة مستأجرة. تكلف الآلة الُستأحرة 84,000 سنوياً. والعمر 
امحدي للآلة التسي تفكّر يما ماني سنوات» وقيمتها الرّائجة في السوق عند غهاية عمرها المحدي 95,000 = 1۷ ما 
هي الزيادة في مصاريف التشغيل سنوياً التي بقي على عائد سنوي قدره: 9010 بعد اقتطاع الضرائب؟ الشريحة 
الضريبية للشركة: 40 والعوائد الناجمة عن أي من الآلتين متمائلة. افترض أن نظام الاهتلاك البديل 3/8055 
(825) يُستخدم في استرداد الاستثمار في هذه الآلت ومدة الاسترداد وفق نظام الاهتلاك البديل 425 تساوي مس 
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سنوات (4.6 ,10.6) 

6 يمكن شراء وتركيب آلة حقن لصنع القوالب مبلغ: 0 الآلة من فئة أصل سبع سنوات وفق نظام الاهتلاك 
العام ويُتوقع أن تبقى الآلة في الخدمة مدة ثمانسي سنوات» ويُعتقد أنه يمكن الحصول على 0 غا للآلة عند 
الخلاص منها في فاية السئة الثامنة. إن القيمة الضافة السنوية الصافية (أي العوائد محسوماً منها الصاريف) العائدة هذه 
الآلة ثابتة على مدار الشماني سنوات وتساوي: 815,000. ُستخدم الشركة معدّلاً فعّالاً لضريية الدحل قدره: %40 
معدلا مفلا أدنيئ للعائد بعد حسم الضرائب 5 = MARR‏ في السنة. (4.6 ,10.6( 

أ زمالضي القيطة اجتزيها الفذل المائد 11# الشركة ول م حسم الضرائب؟ 

ب. حَدّد مبالغ الاهتلاك وفق نظام الاهتلاك العام 8 بدءا من السنة الأولى وحتسى الستة الثامنة. 
ج . ما هو الدخل الخناضع للضريية في هاية السنة الثامئة التعلق باستثمار رأس س المال. 

د طم حدولاً واحسب التدفق النقدي بعد حسم الضرائب 8107 هذه الآلة. 

هب. هل ينصح بشراء الآلة؟ 

6 اشترت شركتك آلة (مبلغ 850,000) خض تكاليف الواد واليد العاملة عقدار 814,000 في السبة لمدة 7 سنة. 
وبعد ١‏ سنة لن يكون هناك حاجة لهذه الآلة. وبسبب تصميمها الخاص» قإن قيمتها الرّائجة في أي وقت تساوي 
الصفر. وتفرض مؤسّسة العائد الداحلي 25 عليك حساب الاهتلاك بطريقة الخط المستقيم S1‏ باستخدام عمر 
ضريبسي قدره: حمس سنوات. فإذا كان المعدّل الفكّال لضريبة الدحل يساوي: 640 فما هو الحد الأدنى لعدد 
السنوات التي على شركتك تشغيل الآلة للحصول على %10 في السنة كعائد على الاستثمار بعد حسم الضرائب. 
)10.6( 

6 يمكن تصميم عملية التصنيع وفق درجات مختلقة من الأمتة. وين الجدول التالي معلومات الكلفة لمتعلقة بذلك: 


Annual Annual Power 
First Labor and Maintenance 
Degree Cost Expensé Expense 


4 $10,000 $9,000 $ S00 
8 14000 0 800 
c 20,000 5,000 1,000 
D 30,000__- 0 1,500 
حَدّد الدرحة الفضلى عن طريق التحليل بعد حسم الضرائب مستخدماً معدل ضرية دحل قدره: 0 ومعدّل‎ 


مفضّل أدنى للعائد 15% = 148۸ وطريقة الخط المستقيم ليساب الاهتلاك. اقترض أن عمر كل درجة من 
الأمتة مس سنوات» وليس ها قيمة محاسبية أو قيمة رائجة عند نماية العمر المحدي. استخدم الطرق التالية: (10.6) 
أ. القيمة المكافقة السنوية. 
ب. القيمة الحالية. 
ج . معدّل العائد الداحلي. 
6 تتعلق المعلومات التالية عشروع مقعرح لإنتاج منج حاص يتوقع أن عمر مبيعاته في السوق قصر: 
« الاستثمار الرأسمالي: 0 (متضمناً الأرض ورأس للال العامل). 
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ه كلفة الأصل الخاضع للاهتلاك: 28420,000 وهي جزء من الكلفة الإجمالية التقديرية للمشررع (81,000,000). 
٠‏ افترض أن الأصل يقع في ة الثلاث سدوات وفق نظام الاهتلاك العام (1146۸8)605. 
» مدة التحليل ثلاث سنوات. 
» مصاريف التشغيل والصيانة في السنة الأولى تساوي 8636,000 وتزداد بعد ذلك ععدّل %6 في السنة (راجع الميل 
الهندسي في الفصل 3). 
« تدر القيمة الرّائجة في السوق للأصل في نماية السنة الثالئة ب 8280,000. 
٠‏ معدّل ضريبة الدحل الفيدرالية: 9634 ومعدّل ضريبة الدحل الحليّة: 4. 
. 1 المفضّل الأدنى للعائد بعد حسم الضرائب 1096 14۸۴ في السنة. 
على التحليل بعد حسم الضرائب باستخدام طريقة القيمة الخاليّة /18 ما هو الحد الأدنى للعائد السنوي الثابت 
0 لتبرير المشروع اقتصادياً؟ )10.6 ,11.6( 
6 تحتاج شر كتك إلى بعض معدّات جديدة للإنتاج للسنوات القادمة. طلب منك القيام بدراسة بعد حسم الضرائب 
لخيار الاستئجار. والمعلومات اللازمة للدراسة على النحو التالي: 
تكاليف الاستشجار: 880,000 للسنة الأولىء و360,000 للسنة الثاني و000 ك5 في السنة لكل من السنة الثالئة 
وحتى السنة السادسة. افترض أن جهة تأجير عرضت عقداً لمدة ست سنوات 3 ثبت فيه هذه التكاليف على مدار 
السنوات الست» والتكاليف الأخرى (غير الُغطاة في العقد) تساوي 84,000 سنوياء والمعدّل الفعّال لضريية الدحل 
يساو ي %40. 
أ حدّد التدفقات النقدية بعد حسم الضرائب ۸1٣۴۶‏ لخيار الاسعجار. 
ب. إذا كان المعدّل المفضّل الأدنى للعائد بعد حسم الضرائب 896 = 148 فما هو ۸۷ لبديل الاستجار 
)10.6 ,11.6( 
6 تستخدم الصناعات المتقردة الطاقة بطريقة فعّالة واقتصادية قدر الإمكان» وهناك العديد من الحوافز لتحسين مردود 
استهلاك الطاقة. أحد هذه الحوافز تخفيض الؤمن الّسموح لإلغاء الكلفة الأساسية من السجلات الحاسبية عند شراء 
تجهيزات أكثر مردوداً من ناحية استهلاك الطّاقة. س رفع سعر الطاقة عن طريق ضرية الطاقة حافزاً آخر. 
لتوضيح هذين الحافزين؛ تأحذ حالة اختيار مضحّة طاردة مركزياً جديدة دار عحرك لتعمل في مصفاة مدة 8,000 
ساعة قي السنة. كلف الضكّة 4: $1,600 وتستهلك م10 ومردودها العام: %65 (تعطي م6.51). والبديل الآخبر 
هو المضعّة 8» كلف 81,000 وتستهلك مط3اء ومردودها العام %50 (تعطي ملك 6). لاحظ أن 
hp = 0.746 kW‏ 1. 
احسب العائد الدانحلي على الاستشمار الإضاقي في المضععّة م بعد حسم الضرائب» بفرض أن المعدّل الفمّل لضريية 
الدحل: 9040 رالعمر اندي 81001 10 سنوات [للجزء () و (ج) فقط]ء والقيم الرائجة في السوق تساوي الصف 
ويُستححدم طريقة الط المستقيم 81 لحساب الاهتلاك لكل من هذه الحالات: (10.6) 
أ. كلفة الكهرباء: ط/50.04/1683. 
ب. يُسمح بخمس سنوات مدة اهتلاك لاسترداد الكلفة الأساسية» العمر التوقع لكل من المضعتّتين 10 سنوات» 
وكلفة الكهرباء: (/50.04/183. 
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ج أعذ الجزء (أ) ولكن بكلفة كهرباء قدرها: 80.07)¥1. 

40.6 يفك شركة ۸١‏ بشراء آلة تصوير رقمية للحفاظ على مواصفات التصميم عن طريق تغذية محطة العمل الهندسية 
بصور رقميّة حيث تضاف ملفات التصميم .معونة الحاسب إلى هذه الصور. يُلاحظ فرق فى هذه العملية بين الخيالين 
فيُصمّح من قبل مهندسي التصميم (12.6) 

أ. طلبت الإدار ة منك تعديد القيمة الحالية للقيمة الضافة اقتصاديًا (21:4) هذه الآلة بافتراض التقديرات التالية: 
الاستثمار الرأسمالي: 0 , والقيمة الرّائجة في السوق في نماية السنة السادسة: 8120,000؛ والعوائد السنوية: 
0 والمصاريف السنوية: 88,000 وعمر الآلة: 6 سنوات» والعدّل الفعّال لضريية الدحل: 9050: وللعدّل 
الفضّل الأدنى للعائد بعد حسم الضرائب 1096 = M4۴‏ في السنة. يُستخدم نظام استرداد الكلفة المسرّع 
والمعدّل M۸٥۴8‏ لحساب الاهتلاك لمدة استرداد: 5 سنوات. 

ب. احسب القيمة الحاليّة ۷ للتدفق النقدي للآلة 4707 بعد حسم الضرائب. هل جوابك في الجرء (أ) يطابق 
حوابك في الخرء (ب)؟ 

6 هعد إلى الخال 17-6 بن أن القيمة المكافعة الحالّة لمبالغ القيمة المضافة اقتصادياً الستوية (BVA)‏ من الآلية الحديدة هي 
نفس القيمة الحاليّة لمبالغ التدفقات النقدية بعد حسم الضرائب ۸1٣۴‏ (817,208) اة في (الجدول 6.6) 
)11.6 ,12.6( 

42.6 أعذ الال 21.6 مستخدماً نظام استرداد الكلفة السرّع وللعدّل 3440125 لحساب الاهتلاك (افرض فئة أصل ثلاث 
ترا بدلاً من طريقة الخط المستقيم 81. (12.6) 

6 تحاول شركة حشب الشجرة الخضراء تقييم ريحية إضافة خط آخر تقطع الأشجار لعملياتها الحاليّة. ستحتاج هذا 
الط شراء هكتارين من الأرض بقيمة 930,000 وستُّكلّف التجهيزات $130,000 عكن حساب اهتلاكها على مدة 
استرداد قدرها حمس سنوات باستخدام نظام استرداد الكلفة المسرّع والمعدّل 140۸8. يُتوقع أن يزداد العائد 
الإجمالي ب 550,000 في السنة لمدة حمس سنوات» وستكون مصاريف التشغيل السنوية: 815,000 على مدار الخمس 
سنوات. ويرم إغلاق خط القطع هذا بعد حمس سنوات. العدّل الفمّال لضريبة الدخل ذه الشركة: 9050. فإذا 
كان معدّل العائد للشركة بعد حسم الضرائب: %5 في السنة» هل هذا الاستثمار محد؟ (10.6) 

4:6 ع إلى (الشكل 3.6) ومثال النضوب (الجدول 10.6)» وافترض آله قي السلة السادسة إلى السنة العاشرة من تشغيل 
البثر يُمكن بيع الماء الحارٌ بسعر 80.22 لكل غالون وعكن ببح 0 غالون ف السنة» وافترض أن احتياطي 
النضوب %22. تتوقع الشركة دخلا صافياً قبل اقتطاع احتياطي النضوب قدره: $80,000 في السنة (العمود 4 في 
الجدول 10.6). فإذا بقي المعدّل الفمّال لضريبة الدحل مساوياً 40 حَدّد التدفق النقدي الصاف بعد حسم الضرائب 

في السنوات السادسة إلى السنة العاشرة. (13.6) 

6 يقدّر حم الرواسب المعدنية في منطقة وايومينغ د10 ب 1,000,00 طن من الفلذات المعدنية نسبة احتباطي 
نضوها 9022. قامت شركة مناجم بتوظيف استثمار أُوَلي قدره: 840,000,000 لاستخراج الفلدٌ من هذه المنطقة. إن 
القيمة الرّائجة لهذا الفلدٌ: 8175 لكل طن الحد الأدنى الحواب للعائد للشركة بعد حسم الضرائب: 12% = M48۴‏ 
في السنة» والمعدّل الفعّال لضربية دخلها: 9040. ويقدّز أن باع 100,000 طن من الفلدٌ سنوياء ويُقدّر مصاريف 
التشغيل؛ باستكناء اقتطاعات النضو ب» ب 99,000,000 سنوياً. (13.6) 
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أ. حَدّدِ التدفق التقدي بعد حسم الضرائب ۸1٣۴‏ لهذا المشروع باستخدام طريقة النسبة الحساب النضوب (أو طريقة 
الكلفة إن كانت ملاثمة). 
ب. حَدّد القيمة الحاليّة ۷ للتدفق النقدي ۸۲٥۴‏ المحسوب في (أ). 

6 تحتاج شركة ألن العالمية لصناعة الكيماويات أممناو مهاد «عالة إلى آلة جديدة للعمل في إنتاج طلبية كبيرة 
يستغرق إتتاحها ثلاث سنوات» حيث تُباع الآلة في هاية هذه للدة. تسل شركة ألن عرضين من موردين: 
الكلفة الأوليّة في العرض 1 تساوي 8180,000) وقيمة الخلاص التقديرية في هاية الثلاث سنوات: 850,000 

وتُقدّر كلفة التشغيل والصيانة ب 828,000 في السنة. أما الكلفة الأو لية في العرض 11 فتساوي 8200,000» وقيمة 

الخلاص التقديرية في هاية الثلاث سنوات: 860,000 وتُقدّر كلفة التشغيل والصيانة ب 917,000 في السنة. تدقع 
الشركة ضريبة دحل يععدّل 0 على الدخل العادي وععدّل 8 على استرداد الاهتلاك. يُحسمبُ اهتلاك الآلة وفق 
نظام الاهتلاك العام 625 - M4088‏ (فئة أصل 0, تستخدم الشركة للتحليل الاقتصادي بعد حسم الضرائب 

MARR = 06‏ و تايل لقبول العرض الأقل كلفة. (10.6) 
للقيام بالتحلیل بعد حسم الضرائب لتحديد الآلة المناسبة» عليك: 

E‏ مدة الدراسة. 

ب. بيان جميع الأرقام اللازمة لدعم استنتاحاتك. 

a‏ تحديد ما يحب على الشركة القيام به. 


3 


الفصل السابع 
طرق نقدير الكلفة 


أهداف هذا الفصل (1) مناقشة الطريقة التكاملة ا مستخدمة في تحديد التدفقات التقدية للبدائل الي حُللت 
حلال الدراسة و(2) وصف وتوضيح الطرق ا مختارة الي ستكون مفيدة في الوصول إلى تلك التقديرات . 


نناقش في هذا الفصل المواضيع التالية: 
تحديد التدفقات النقدية بالطريقة المتكاملة 
تعريف بنية تقسيم العمل Work Breakdown Structure WBS‏ 
بنية الإيراد والكلفة 
طرق (غماذج) التقدير Estimating Techniques‏ 
تقدير الكلفة البارامترية Parametric Cost Estimafing‏ 
وصف تأثير منحنسي التعلم 
تقدير الكلفة لال مرحلة التصميم 
تقدير التدققات النقدية لمشروع نموذحي صغير 
7 مقدمة 
ناقشنا قي الفصل الأو ل إحراءات التحليل الاقتصادي المندسي من خلال الخطوات السبع الآتية: 
. إدراك المشكلة وصياغتها. 
. تحديد البدائل الممكنة. 
. تحديد التدفق النقدي الصافي (والنتائج الأخرى احتملة) لكل بديل. 
. احتيار المعيار (أو المعايير) لتحديد البديل المفضّل. 
. تحليل ومقارنة البدائل. 
. احتيار البديل المفضّل. 
. مراقبة الأداء وتقييم لاحق للنتائج. 
وضلّحَّت في الفصول من 3 إلى 6 المنهجية اللازمة لإنجاز المخطوات 4 و5 و6. ونعود في هذا الفصل إلى الخطوة 3. 
َد تقدير التدفقات النقدية المستقبلية للبدائل الممكنة نخطوةٌ حرجة وحاسة في إحراء التحليل لأن دراسات الاقتصاد 
المندسي تتعامل مع نتائج تخد إلى المستقيل. ويد القرار المبني على التحليل سليماً اقتصاديأء وإلى درجة ماء فقط إذا 
كانت تقديرات الإيراد والكلفة تخل ما سيحدث في المستقبل. 


حُدّدتَ في المخطوة الأولى من إحراءات التحليل الحاحة لإجراء التحليل» وعُرقت المسألة (تحسين الفرصة المتاحة» 


دخ با ال ما ي فة 
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مشروع تصميم» مشروع حدید... اخ) تعريفاً ريا وحدّدت النتائج المرغوبة ونتائج أحرى بصيغة غايات وأهداف» 
ووصفت الشروط الخاصة والقيود الواحب تحقيقها. ثم اختيرت» في الخطوة 22 البدائل الممكئة التي سحلل بالاستفادة 
من الدراسة الاقتصادية المندسية وَوُصفت باستخدام مفهوم النظم. 

وهكذا» تكون البدائل للزمع تيلها في الخطوة 3 قد حرى اعتيارها بالفعل وألقيّ الضرء على الفروق بينها وتوفر 
أول حطوتين معلومات أحرى هامة (النتائج الي يجب الحصول عليها والمتطلبات الواجب توفيرها) ضرورية لإحراء 
التحليل. 

ّل تطبيق المبادئ والمنهجية التي يتعرض ها هذا الفصل جزماً هاما من مارسة مهنة الهندسة, واستُخدم مشروع بناء 
جاري كأساس لبعض الأمثلة في الفصل 27 وكان من الممكنء لهذا الغرض» اختيار أي مشروع هندسي آخر» مثل 
مشروع توسع معمل معالحة كيميائية» أو مشروع تصميم م ركز توزيع كهرباء. 
7 الطريقة المتكاملة 

يوطح (الشكل 1.7) الطريقة المتكاملة لتحديد التدفقات النقدية الصافية للبدائل الممكنة لمشروع ما (الخطوة 3). 
وسنستخدم مصطلح مشروع للدلالة على العمل الخاضع للتحليل. تتضمن الطريقة امتكاملة ثلائة مكونات رئيسية: 
1. بنية تقسيم العمل gay Work Breakdown Structure (WBS)‏ طريقة للتحديد الصريح عند مستويات متتابعة من 
' التفصيل» لعناصر عمل مشروع ما والعلاقات المتيادلة بينها (وتسمى أحياناً: بنية عناصر العمل work element‏ 

1 . (structure 
وهي توصيف لأنواع وعناصر الكلفة‎ :)05: and revenıe تاعمد‎ (155i 41107( بنية الإيراد والكلفة (تصنيف)‎ .2 

والإيراد بغرض تقدير التدفقات النقدية عند كل مستوى من مستويات بنية تقسيم العمل 11/88 
3. طرق التقدير وماذج) Estimating techniques (models)‏ تُستّحدم النماذج الرياضية المختارة لتقدير الكلف 

والإيرادات المتحققة في المستقبل حلال مدة التحليل. 

تكرّن المكونات الثلاثة هذه مع حطوات المراحل التكاملة أسلوباً منظّماً لتحديد التدفقات النقدية للبدائل, 

تبدأ الطريقة المتكاملة» كما هو موضّح في (الشكل 1.7)» بوصف المشروع عن طريق تقسيم العمل فيه» حيث 
ُستحدّم بنية تقسيم العمل ۷88 لوصف المشروع والميزات الخاصة لكل بديل من حيت التصميم ومتطلباته من المواد 
واليد العاملة وغيرها. وتؤثر الفروق بين البدائل من حيث التصميم ومتطلباتها من الموارد والصفات الأخرى المميزة في 
تقدير الكلف والإيرادات المستقبلية (التدفق النقدي الصافي) لذاك البديل. 

يجب» عند تقدير الإيرادات والكلف المستقبلية لأي بديل» تحديد وجهة النظر للتدفق النقدي وأساس التقدير ومدة 
التحليل. وتُحَدّد التدفقات النقدية عادة من وجهة نظر مالك المشروع. 

ثل التدفق النقدي الصافي لبديل ما تقديرا لما سيحدث للإيرادات والكلف المستقبلية لهذا البديل من وجهة النظر 
المعتمدة. لذلك فإن التغيرات المقدر ة لایر ادات وكلف البديل تنسب إلى أساس التقدير المستخدم بأسلوب مسجم لمقارنة 

. جميع البدائل. ويْحَدّد هذا الأساس ويُطيّق بإحدى الطريقتين التاليتين: 
الطريقة الأول أسلوب الإيراد الكلى والكلفة الكلية بإمهوجدره revenue and cost‏ [6اه!: أي اعتمادٌ صريح لبديل 


316 


عدم التغيير للوضع الحالي (عدم قعل شيء) ضمن بجموعة البدائل وتقدير الإيرادات والكلف الكلية لهذا البديل» لذلك عند 
استخدام أسلوب الإيراد الكلي والكلفة الكلية» فإن التدفق النقدي الصافي لبديل عدم التغيير ثل الإيرادات والكلف 
المقثرة ة المستقبلية للوضع الحالي. وبالمثل يُقدّر التدفق النقدي الصافي أيضاً للبدائل الممكنة الأحرى. 


(المكون أو العتصر الأساسي 2) 


صف المشروع بصيغة 
بنية العمل )W88(‏ 
(المكون الأساسي 1) 


الشكل 7 الطريقة المتكاملة لتحديد التدفقات النقدية للبدائل 
الطريقة الثانية المستخدمة عادة هي الطرر يقة التفاضلية ب[عهه«دره dierent‏ باستخدام هذه الطريقة يُعطى التدفق 
النقدي لبديل عدم التغيير قيمة الصفر سواء أكان هذا البديل أحد البدائل الممكنة أو ل يكن. والتدفق النقدي لكل بديل 
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من البدائل الممكنة الأحرى عثل في هذه الحالة الفروق (التغيرات) المقدّرة للإيرادات والكلف هذه البدائل المتعلقة بالوضع 
الحالي (بديل عدم التغيير). 

يجب» عند استخدام أي من أسس التقدير في الدراسة» تطبيق الأساس على جميع البدائل الممكنة بأسلوب منسجم. 
فالخملا الشائع هو استتخدامكلا الأساسين عند تحديد التدفقات النقدية الإفرادية . فمثلاً رعا يُستخدم طريقة الإيراد الكلي 
والكلفة الكلية في تقدير كلف الصيانة لبديل عدم حدوث تغيير ولكن رعا مدر هذه الكلف لبدائل أخرى باستخدام 
الفروق بينها وبين العمليات الحالية. 

توجد حطوات ضمن إجراءات الدراسة والتحليل يجب إقامها قبل تحديد التدفقات النقدية. أولاً» تحديد مستوى أو 
مستويات التفصيل في تقسيم العمل ۷88 التسي ستستخدم في تقدير الإيراد والكلفة. والهدف من الدراسة في هذه الحالة 
جمثل عاملاً أساسياً في إتخاذ هذا القرار. إذا كانت الدراسة هي تحليل جحدوى المشروع» فإن تقدير الكلفة والإيراد سيكون 
أقل دقة من التقدير المستخدم في التحليل الاقتصادي التفصيلي لاتخاذ قرار ثمائي بخصوص المشروع. (سيناقش ذلك بتوسع 
في الفقرة 3.2.7). 

يلي ذلك تنظيم المعلومات الخاصة بالكلفة والإيراد من المصادر الداحلية والخارحية للمؤسسة وتجميع المعطيات ذات 
العلاقة بغية إنحاز الدراسة» ثم استخدام تلك المعطيات مع طرق (غاذج) التقدير المختارة لتطوير التقديرات المطلوبة. 

7 بنية تقسيم العمل 


عفنا بنية تقسيم العمل (بنية عناصر العمل) تعريفاً مختصرا في الفقرة 2.7 وذكرنا بالتحديد أا ثل أول مكون أساسي 
للطريقة المتكاملة في تحديد التدفقات النقدية. 


عد بنية تقسيم العمل 85 أداة أساسية في إدارة المشاريع لا يُستغنى عنها في دراسات الاقتصاد المندسى؛ فهي توفر 
إطاراً لتحديد جميع عناصر العمل للمشروع وعلاقاتها التبادلة» ولتجميع وترتيب المعلومات؛ ولتحديد العطيات المتعلقة 
بالإيراد والكلفة» ولمكاملة نشاطات إدارة المشروع. فقي حال عدم وحود تقسيم للعمل في مشروع ذي حجم منطقي 
فإن المنطوة الأولى في تحديد التدفقات النقدية للبدائل هذا المشروع هي تحديد بنية تقسيم العمل فيه. 


تعد بنية تقسيم العمل ۷88 عنصراً أساسياً للتأكد أن جميع عناصر العمل قد أخذت بالحسبان» ومن حذف التكرار 
والتداحل ما بين عناصر العمل» وتجنب التشاطات التي لا علاقة لها بالمشروع ومنع أخمطاء أحرى من الممكن أن تؤثر 
على الدراسة. يحبر في المشاريع الكبيرة عادة قاموس وصفي لبنية تقسيم العمل للتأكد أن كل عتصر من عناصر العمل 
في التسلسل الحرمي للمشروع قد خد تحديداً فريداً. 

بين (الشكل 2.7 رما لبنية تقسيم العمل بأربعة مستويات من التفصيل حيث دوت هذه البنية من الأعلى (مستوى 
المشروع) إلى الأسفل عبر أربعة مستويات متتابعة من التفصيل. قسنم للشروع في هذه البنية إلى عناصر عمل رئيسية 
(المستوى 2)» ثم قُسّمَت هذه العناصر الرئيسية لتحديد المستوى 3 وهكذا. فالسيارة مثلاً كمشروع (أول مستوى من بنية 
تقسيم العمل 5 بمكن أن قم إلى مكونات المستوى الثاني (أو عناصر العمل) مثل اليكل القاعدي وحزء 
التدوير والنظام الكهربائي ومن ثم يمكن تقسيم كل مكون من مكونات المستوى الثاني لتحديد عناصر المستوى الثالث. 
فمثلاً بمكن تقسيم جزء التدوير إلى مكونات الستوى الثالث مثل تقسيمه إلى مرك وعلبة سرعة وحور نقل الحركة. 
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وتستمر هذه العملية حتسى الوصول إلى المستوى المرغوب من التفصيل في تحديد ووصف المشروع. 
للمستوى 1 


2 المستوى‎ 
4-3 
3 س المستوى‎ r 
A-1-A JA-1-B 
4: للمستوى‎ 
0 1 
A-1 4-1 4-1-8-2 


تستخدم أنظمة مختلفة للترقيم» الحدف منها الإشارة إلى العلاقات المتبادلة بين عناصر العمل في التسلسل المرمي 
ولتسهيل التعامل مع المعطيات وتجميعها. يستخدم النظام الموضح في (الشكل 2.7) الصيغة الحرفية ممصم هزوا 
(الأعداد والأحرف)» وتعتمد الأنظمة المستخدمة الأخرى الأعداد - فالمستوى 1 :0-1 للسترى 1-12 2-1 اق 
المستوى 3: 1 -1-1» 2-1-1 1-2-1 2-2-1 1-3-1 2-3-1: وهكذا (أي بنفس الطريقة التسي تُظُمّ فيها هذا الكتاب). 
إن وصف المستوى (ما عدا المستوى 1) يعادل عادة عدد الحارف التي تشير إلى عنصر العمل. 
لبنية تقسيم العمل لمشروع ما المنصائص الأحرى التالية: 
1. تعضمن بنية تقسيم العمل كل عناصر العمل الوظيفية (مثلاً التخطيط) وعناصر العمل الفيزيائية (مثلاً قاعدة أساس): 
0 تشمل عناصر العمل الوظيفية النموذجية دعم لوجيستيكي (الإمداد)» إدارة المشر وع التسويق؛ التصميم ومكاملة 
أنظمة المشروع. 
(ب) أما عناصر العمل الفيزيائية فهي الأجزاء الي تشكّل هيكلاء أو منتحاء أو آله أو نظام أسلحة أر أي بند 
مشاه يتطلب إنتاحه أو إنشاؤه يدا عاملة وموادٌ وموارد أخرى. 
2. إن محتوى ومتطلبات الموارد لأي عنصر عمل هو بجموع الدشاطات والموارد للعناصر الجرئية التابعة له في التسلسل 
الهرمي في بنية تقسيم العمل. 
3. تتضمن بنية تقسيم العمل 8/85 عادة عناصر عمل يتكرر حدوثها (مثل الصيانة) وعناصر عمل لا يتكرر حدوثها 
(التشييد الأولي مثلا). 


المغال 1-7 
كفت من قبل شركتك بإدارة مشروح يتضمن تشييد بناء تجاري صغير مؤلف من طابقين» المساحة الإجمالية لكل طابق 
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0 قدم مربع. خخصص الطابق الأرضي محلات صغيرة للبيع بالتجزئة والطايق الثاني للمكاتب. حدد المستويات 
الثلاثة الأولى من بنية تقسيم العمل ۷88 التي تمثل بقدر كاف جميع الجهود اللازمة للمشروع بدماً من تاريخ اتخاذ 
القرار بال مضي بتصميم وتشييد البناء» حتسى الانتهاء ع الإشغال. 
ا خل: 

إن تحديد بنية تقسيم العمل للبناء التجاري من قبل أفراد مختلفين ينتج بنى يختلف بعضها عن بعض. يرضح (الشكل 
7 بنية تقسيم العمل للمشروع بثلاثة مستويات من التفصيل. المستوى 1 يسمثل كامل المشروع؛ حيث قم الشروع 
عند المستوى إلى سبعة عناصر عمل رئيسية فيزيائية وإلى ثلاثة عناصر عمل رئيسية وظيفية. ثم مم كل من هذه العناصر 
الرئيسية إلى عناصر حزئية -حسب الحاحة لتمثل المستوى 3 من التفصيل. واستُخدم في هذا امثال نظام ترميز عددي. 


7 بنية الكلفة والإيراد 

مئل بنية الكلفة والإيراد المكون الأساسي الثاني للطريقة المتكاملة في تحديد التدفقات النقدية (الشكل 1.7). 
وتستخدم هذه البنية لتحديد وتصنيف الكلف والإيرادات الواحب إدراجها في التحليل» حيث تُحَدَّد المعطيات التفصيلية 
ورتب ضمن هذه البنية كي تُستخدم مع طرق التقدير في الفقرة 3.7 لتقدير التدفقات النقدية. 

اقشنا وأوضحنا في الفصل الثاني مفهوم دورة حياة المشروع حيث سم عموماً إلى مرحلتين: مرحلة إنشاء 
المشروع وإظهاره إلى الواقع acquisition phase‏ ومرحلة التشغيل 58هنام مه80ه,هم0. تبدأ دورة حياة المشروع بتحديد 
الحاحة أو الرغبة الاقتصادية (المتطلبات) وتنتهي عرحلة خروج المشروع من الخدمة أو التخلص منه» وهكذا فإن دورة 
حياة المشروع تشتمل على جميع الكلف والإيرادات الحالية والمستقبلية. 

تمثل دورة حياة المشروع وبنية تقسيم العمل أدوات هامة في تحديد بنية الكلفة والإيراد للمشروع» فدورة حياة 
الشروع تحدد الدة القصوى (العمر المجدي للمشروع) وحدود عناصر الكلفة والإيراد التسي يجب أخذها بالحسبان عند 
تحديد التدفقات النقدية. وأ ركز بنية تقسيم العمل جهد الل على عناصر عمل فيزيائية ووظيفية معينة من المشروع وعلى 
كلفها وإيراداتها. 

الحالة المثلى لمدة دراسة المشروع أن تكون مساوية لدورة حياة الج أو الحيكل أو النظام أو الخدمة التي يوفرها 
المشروع» وذلك يسمح بأن توحذ جيع الكلف والإيرادات الحالية والمستقبلية ذات العلاقة كاملة بالحسبان في عملية اتخاذ 
القرار. تومه مدة الدراسة الانتباه بوضوح إلى المفاضلة بين الكلف الأولية خلال مرحلة إنشاء المشروع وبين جميع الكلف 
والإيرادات خلال مرحلة التشغيل. 

تتناقص دقة تقديرات الكلفة والإيراد بازدياد طول مدة الدراسة ويزداد المهد اللازم لتحديد التدفقات النقدية. ولذلك 
يُختارٌ الأفق الزمنسي لمدة الدراسة بحيث تتوازن هذه العوامل للحصول على أساس سليم لاتخاذ القرار. وكما ناقشنا 
سابقا» فإن تحديد مدة الدراسةء وبالتالي المدة المستقبلية التي تتطلب فيها الدراسة الاقتصادية الندسية تقديرات للكلف 
والإيرادات» يحتاج إلى محاكمة مبنية على الظرف الذي يتخذ فيه القرار. ويجب على هذه المحاكمة أيضاً تحديد أي من 
عناصر الكلفة والإيراد هي الأكثر أهمية تستحق دراسة أكثر تفصيلاً وما هي العناصر التي حتسى لو فيم تأثيرها تقييماً 
خحاطئا لن ينجم عنها تغييرات هامة في تقديرات التدفقات النقدية. 
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الشكل 3.7: تقسيم بنية العمل 5 و(ثلاثة مستويات من التفصيل) لمشروع بناء تحاري للمثال 1-7 
ريما كان أهم مصدر للأحطاء في تحديد التدفقات النقدية هو إغفال أنواع هامة من الكلف 


والإيراد المنظمة بشكل حدول أو قائمة تدقيق» يمد وسيلة جيدة لمنع مثل هذا الإغفال. 
أساسية لضمان إتمام هذه البنية لأنما تستخدم مفهوم دورة حياة المشروع وبنية تقسيم 


والإيرادات. وبنية الكلفة 
ومد العرفة الفنية بالمشروع 


العمل في تحضيرها. 
تسرد القائمة التالية بعض أنواع الكلف والإيرادات اللازمة عادة للدراسة الاقتصادية الهندشية (نوقشت بعض هذه 
المصطلحات في الفصل 2): 


1. رأس مال مستفمر (ثابت وعامل) Capital investment (fixed and working)‏ 
2. كلف اليد العاملة (العمالة) اومن عوطم[ 


Material costs كلف )واد‎ .3 
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Maintenance costs كلف الصيانة‎ .4 

5. التأمين وضرا ائب الممتلكات Property taxes and insurance‏ 
6. كلف تعقيق التوعية (والنفايات) Quality (and scrap) costs‏ 
7. كلف عامة غير مباشرة Overhead costs‏ 

8. كلف الخلاص واونء [ھیمم‌Dis‏ 

Revenues الإيرادات‎ .9 

Salvage or market values قيم المنلاص أو السوق‎ 0 


7 طرق (نماذج) التقدير 
يتضمّن المكون الأساسي الثالث للطريقة المتكاملة (الشكل 1.7) طرق (ماذج) التقدير. وتستخدم هذه الطرق مع 
المعطيات التفصيلية للكلفة والإيراد لتحديد التدفق النقدي الفردي والتدفق النقدي الصافي الحتملين لكل بديل. 


إن الهدف من التقدير تحديد التدفق النقدي الحتمل وليس الوصول إلى معلومات دقيقة عن المستقبل» فذلك عملياً شبه 
مستحيل. فالتقدير الأولي وحتى التقدير النهائي لا يتوقع أن يكونا مطابقين لما يتحقق قي الواقع الفعلي؛ بل يكفي أن 
يسا الاحتياج بكلفة تقدير مقبولة وعادة يكون التقدير بشكل جال من القيم العددية. 


تعض تقديرات الكلفة والإيراد وفقاً لمستوى التفصيل والدقّة والهدف من استخدامها كما يلي: 

1. تقديرات حسب در جد derf maid e estimates aA‏ وُستخدم في مرحلة التخطيط والتقييم الأولي 

للمشروع. 

2. تقديرات نصف تغصيلية أو لتحديد موازتة or budget, estimates‏ إSemidetailed:‏ وُستخدم في مرحلة التصميم 

الأولي للمشروع أو توصيفه. 

3. تقديرات تفصيلية حدّدة همزا dead‏ مضل وت:روط: وتُستخدم ف مرحلة التصميم التفصيلي ومرحلة التشييد 

للمشروع. 

يُستخدم تقديرات حسب درجة الأهمية في مرحلة احتيار البدائل الممكنة لدراستها. فهي توفر دقة تقع ما بين 30+ و 
0 ودد من خلال وسائط شبه رسمية مثل المؤتمرات والاستبيانات والمعادلات العامة اطق على المستويات 1 و2 من 
بنية تقسيم العمل 88/لا. 

ج تقديرات (نصف التفصيلية) تحديد الموازنة لدعم أعمال التصميم الأولي واتخاذ القرار خلال هذه المدة من 
المشروع. ودقة هذه التقديرات عادة بحدود 21596 وتختلف وفقاً لدرجة التفصيل في تقسيم مكوئات الكلفة والإيراد 
ومن حيث الجهد المبذول في عملية التقدير» ويُستخدم عادة معادلات التقدير الْطبّقة على المستويات 2 و3 من بنية تقسيم 
العمل ۷88 . 

تستخدم التقديرات التفصيلية كأساس لتحضير عروض الأسعار واتخاذ القرارات في مرحلة التصميم التفصيلي ودقتها 
بحدود 2596 وَتُحَدّد هذه التقديرات بناء على المواصفات والمخططات والأعمال المساحية للموقع وعروض أسعار 
الموردين والسجلات التاريفية الداحلية في الشركة وعادة ما بُحضر التقديرات التفصيلية للمستوى الثالث والمستويات 
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التالية من التفصيل من بنية تقسيم العمل 880135 

وهكذا يتضح أن تقدير الكلفة والإيراد يختلف اختلافاً كبيراً بدي من أسلوب الحسابات السريعة العسي ينجزها خبير 
على ظهر ظرف ورقيء إلى التقدير الدقيق المفصّل الذي يقوم به فريق المشروع. تعتمد دقة التقديرات ومستوى تفصيلها 
على: 
1. الزمن المتاح والحهد الذي تبرره أهمية الدراسة. 
2. صعوبة تقدير البنود موضوع الدراسة والتقدير. 
3. الطرق أو الأساليب المستخدمة, 
4. مؤهلات القائم أو القائمين بعملية التقدير. 
5. حساسية نتائج الدراسة تحاه عامل من العوامل المؤثرة في التقديرات. 

تتحسن عادة دقة التقديرات بازدياد تفصيلهاء إلا أن كلفة التقدير تزداد بدرحة كبيرة بازدياد التفصيل. ويبين (الشكل 
7 العلاقة العامة بين الدقة وكلفة التقديرء ويوضّح فكرة أن تقديرات الكلفة والإيراد لدراسة معيئة يجب أن تخد 
ضمن إدراك تام لمستوى الدقة التي تتطلبها الدراسة. 

وبقطع النظر عن الكيفية القي حددت .عوحبها التقديرات» يحب على مستخدميها أن يد ركوا أا مشوبة إلى حد ما 
بالأختطاء حتى لو استخدمت طرق تقدير متطورة. ومع ذلك فإن أحطاء التقدير يمكن الحد منها إلى الحد الأصغري 
باستخدام معطيات ومعلومات موثوفة وطرق تقدير ملاكمة. 


__تقديرات من درجة الأهمية 
Estimates‏ 


ل E‏ ب 1 
© مستويات التفصيل 12 2 مستويات التفصيل 43 
في بنية تقسيم العمل 88 في بنية تقسيم العمل 88 
الدقة (مهج) 
الشكل 7 العلاقة بين دقة تقديرات الكلفة والإيراد» وبين كلفة الحصول على هذه التقديرات 
7 مصادر معلومات التقدير 
إن عدد مصادر المعلومات المفيدة في تقدير الكلفة والإيراد كبير جحداً بحيث صعب سردها فاكتفينا بإدراج المصادر 
الأربعة الرئيسية التالية وذلك حسب درجة أهميتها: 
1. سجلات .Accounting records awl‏ 
2. مصادر أخرى ضمن الشركة. 
3. مصادر حارج الشركة. 
4. البحث والتطوير .Research and development‏ 
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[. سجلات اغاسبة ‘Accounting records‏ وعد ديرا ا للمعلومات اللازمة للتحاليل الاقتصادية إلا أنها غير 
ملائمة للاستخدام المباشر دون تعديل. 

بحري الملحق ۸ شرحاً مختصراً لعملية الحاسبة والمعلومات. تتألف الحاسبة في مظهرها الأساسي من جموعة إجراءات 
الحفظ سجل مفصّل عن المعاملات الالية بين فئات من الأصول حيث لكل من هذه المعاملات تغسير مقبول مفيد لغاياتها. 
وغالباً ما تكون المعلومات الناجمة عن وظيفة الحاسبة بطبيعتها مضللة لو استخدمت في تحاليل الاقتصاد المندسي » ليس 
فقط لكوما مبنية على چ سابقة ونما أيضاً بسبب القيود التالية: 

(أ) نظام الحاسبة مصئّفٌ بأسلوب صلد. فقد تكون الأنواع المتعددة من فئات الأصول والخصوم والقيمة الا 
والدحل والمصاريف لشركة ما ملائمة تماماً لقرارات التشغيل ولللغضاتا الماليت لكنها نادرأ ما تكون مناسبة تماماً 
متطلبات التحاليل الاقتصادية وعملية اتخاذ القرار التي تتضمن EE‏ هندسياً وبدائل للمشروع. 

(ب) مصطلحات المحاسبة النظامية تؤدي إلى بيانات غير صحيحه عن بعض أنواع من المعلومات المالية المبنية ضمن 
النظام. فهذه البيانات تبنىء على الغالب» على فلسفة بأن على الإدارة بحنب البالغة في تقبيم أصويها وعدم 
الإقلال من قيمة وأهمية خصومها ومن ثم تقييم الأصول والمخصوم بشكل متحفظ جداً. 

(ج) تحوي العلومات الحاسبية عادة دقة مضللة وسلطة ضمتية» فعلى الرغم من أها بُقَدمْ مقرّبةً إلى أقرب دولار أو 
أقرب سنت إلا أا عموماً ليست دقيقة. 

وحلاصة القول أن سجلات الحاسبة هي مصدر جيد للمعلومات التاريخية» لكن ها بعض العيوب عندما تستخدم في 
تحديد التقديرات المستقبلية في التحاليل الاقتصادية المندسية. إضافة إلى ذلك فمن النادر أن تحوي السجلات الحاسبية 
بيانات صريحة عن الكلف التزايدة أو عن كلف الفرص البديلة اللتين تُعَدَان أساسيتين في معظم التحاليل الاقتصادية 
المندسية. 

2. مصاد ر أخرى ضمن الشركة تتضمن الشركة النظامية عدداً من الكوادر البشرية والسجلات التي تعد مصادر 
ممتازة لمعلومات التقدير. فالهندسة ولمبيعات والإنتاج والنوعية والمشتريات والموارد البشرية إنما هي أمثلة عن وظائف ضمن 
الشركة تحتفظ بشجلات مفيدة للتحاليل الاقتصادية. 

3. مصادر حارج الشركة: توحد العديد من المصادر حارج الشركة التي توفر معلومات مساعدة. لكن المشكلة 
الرئيسية هي في تحديد المصادر التسي هي أكثر فائدة لاحتياحات معينة. وفيما يلي بعض المصادر الخارحية الشائعة 
الاستتخدام: 

() المعلومات المنشورة: الأدلة الغنية» وأدلة المشترين» ومنشورات حكومة الولايات المتحدة والكتب المرجعية والجلات 
المهنية توفر ثروة من المعلومات. فمثلاً يوفر Standard and Poor's Industry Str ves‏ معلومات شهرية تتعلق 
بالصناعات الرئيسية وثُمَدُ ا جموعة الاحصائية للولايات المتحدة ‏ #مينمرلا The Statistical Abstract of ihe‏ 
وما مصدراً شاملا مؤشرات الكلفة ومعلومات التقدير. ويقوم مكتب الإحصاءات العمالية بنشر الكثير من 
الدوريات التي تعد مصدراً جيداً عن كلف اليد العاملة مثل مراجعة شهرية لليد العاملة تتضمن التشغيل والدحل 
وتطور الرواتب الحالية ودليل إحصائي لليد العاملة ومتحنيات بيانية عن الرواتب والأسعار والإنتاحية. تدشر شركة 
R. 5. Means Cormmpany in Kingstou, Massachusetts‏ دليلدٌ سنو 0 عن كلفة التشييد ومعلومات عن كلفة 
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تشييد البناء تتضمن الحجوم النظامية لقرق التنفيذ» وأسعار الواحدات» والمعدّلات السائدة للروائب في تلف 
مناطق البلاد. 

(ب) الاتصالات الشخصية: وتشكل مصادر ممتازة مثل الموردين» مندوبي البيعات» المهنيين» الزبائن» الببوك» 
المؤسسات الحكومية» رك التجارة» وحتى المنافسين الذين يوفرون عادة المعلومات اللازمة لو طلبت بطريقة 
حدية ولبقة. 

4. البحث والتطوير Research and Development‏ عندما تكون المعلومات اللازمة غير منشورة ولا عكن المتصول 
عليها عن طريق الاستشارة» غإن البديل الوحيد في هذه الحالة هو القيام بعملية البحث والتطوير لتوليد هذه المعلومات. 
فتطوير نموذج تحرييسي المع والقيام برنامج تسويق احتباري ممثل أمثلة تقليدية عن البحث والتطويرء لكن هذه 
البشاطات مكلفة وليست دائما ناححة؛ فعملية الببحث والتطوير تؤحذ كخطوة أخيرة فقط عندما يتعلق الأمر بقرارات 
هامة جداً وعندما تكون المصادر المذكورة آنفاً غير كافية. 


يشكل تقييم السوق وتقييم بيئة الأعمال لمشاريع رأسمالية حديدة وكبيرة إضافة إلى تقدير مبيعات المشروع وأسعار 
الج ... الح البو الرئيسي للتحليل. ويقدمٌ المؤلف 39.0 ها ل .۴ .۸ ملحصاً حيداً عن موضوع التبؤ الاقتصادي 

وتحليل السوق للمشاريع الاستثمارية الكبيرة وعن ضم تقديرات الإيراد إلى التدفقات النقدية؟. 

7 كيف تعد التقديرات 
عكن إعداد التقديرات باستعمال عدد من الطرق مثل: 

1. عقد مؤتمر (اجتما ع) conf ee‏ 4 لعدد من الذين يعتقد أن لديهم معلومات أو أسس حيدة لتقدير الكمية موضوع 
الاهتمام. والنموذج الخاص هذا الأسلوب طريقة دلفي #6704 ماه( الى تتضمن جولات من الأسكلة 
والاستجابات حيث تسجل آراء المشاركين دون ذكر أسمائهم. 

2. القارنة ممص« مع أوضاع أو تصاميم تمائلة يتوفر فيها معلومات أكثر حكن الاستفادة منها استنباظ التقديرات 
للبدائل المأحوذة بالحسبان بواسطة الاستقرا اء والقياس. وتدعى هذه الطريقة أحيانا التقدير براسطة للشاهة انوم 
by analy‏ . يُستخدم طريقة اللقارنة للوصول إلى كلفة تقريبية لتصميم أو منتج حديد) حيث تؤحذ كلفة تصميم 
أكثر تعقيداً من التصميم الأصلي لبند ماثل كحد أعلى للكلفة وكلقة تصميم أقل تعقيداً كحد أدنى للكلفة. قد 
يكون التقريب الناحم غير دقيق إلا أن لطريقة المقارنة ميزة تحديد الحدود التسي قد تكون مفيدة لعملية اتخاذ القرار. 

3. استخدام الطرق الكمية sعسون‏ 1ءء #«قوملة/ تصني النسي ليس ها دائماً أسماء نظامية. وستناقش الفقرة التالية بعض 
الطرق المختارة هي ذات أسماء تعبر برجه عام عن الأساليب التي تستخدمها. 


7 طرق تقدير مختارة (نماذج) 
يمكن تطبيق تماذج التقدير المناقشة في هذه الفقرة للتقديرات حسب درحة الأهمية ولكثير من التقديرات نصف 
التفصيلية أو التقديرات اللازمة لتحديد الموازنة. وتعَدَ هذه النماذج مفيدة في مرحلة الاختيار الأولي للبدائل بغية التحليل 


١ R, F. de la Mare, Manufacturing Systems Economics: The Life-Cycle Cost and Benefits of Industrial Assets (London: Holt, 
Rinehart and Winston, 1982), PP. 123-149. 
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التفصيلي ومفيدة أيضاً في مرحلة التصميم الأولي للمشروع. وعكن أحياناً استخدام هذه التماذج في مرحلة التصميع 
التفصيلي للمشروع لتخفيض عدد التقديرات الهندسية بناءً على جداول كميات المواد والتكاليف النظامية وعلى معلومات 
تفصيلية أخرى. 

7 المؤشرات أو الأدلة 

تتغير التكاليف والأسعارة مع الزمن لعدد من الأسباب من ضمنها: 1) التقدم التكنولوجي» 2) توفر اليد العاملة 
والوادء 3) التضححم. والموشر يدوهي هو عدد ليس له واحدة يشير إلى تغير الكلفة أو السعر مع الزمن (تصاعدياً عادة) 
بالنسبة إلى سنة الأساس. وتوفر المؤشرات وسائل ملائمة لتحديد تقديرات للكلفة والسعر الحالية والمستقبلية باستخدام 
المعلومات التاريخية. ومكن الحصول على كلفة أو سعر بيع بند ما في السنة :, عن طريق جداء كلفة أو سعر البند عند 
نقطة مبكرة من الزمن (السنة #) بنسبة قيمة المؤشر في السنة ١‏ إلى قيمة الموشر في السنة 0# أي إن: 


06 
ره د Cn‏ 17 
1 7 )1.7( 


حيث ب = سنة المرحع إمثلا 1996) حيث تكون كلفة أو سعر البند معلوماً: 
ور = السنة التي تقدّر عندها الكلفة أو السعر (۸ <2)؛ 
,© = الكلفة اللقدرة أو السعر المقدر للبند عند السنة 8م 
,€ = كلفة أو سعر اليند عند سنة المرجع ۸ء 
يشار إلى للعادلة (1.7) باسم طريقة النسية (عنتوفسلعءة (ratio‏ لتحديث الكلق والأسعار. يُسمح استخدام هذه 
الطريقة بالحصول على كلفة أو السعر الحتمل لبيع بند ما من معلومات تاريخية ذات سنة أساس محددة» وتحديث هذه 
الكلقة أو السعر باستخحدام المؤشر. وعكن استخدام هذا للفهوم عند المستويات الدنيا من بنية تقسيم العمل لتقدير كلفة 
التجهيزات والمواد واليد العاملة» ويستخدم أيضا عند المستوى العلوي لبنية تقسيم العمل لتقدير الكلفة الكلية لمشرووع 
معمل جحدید» أو جسر... الخ. 


المثال 2-7 
يستخدم مؤشر حاص بكلفة توريد وتركيب مراجل خحدمة يعود إلى سنة 1974 حيث أعطيت له كيفيأء قيمة أساس 


قدرها 100. قامت الشركة ۷2× قي سنة 21996 عندما كانت قيمة المؤشر هذا تساوي 468 بت ركيب مرحل باستطاعة 
0 باوند/ساعة بكلفة تعادل 525,000 دولار. على هذه الشركة تركيب مرجل آخر بنفس القياس في عام 1999 
حيث قيمة المؤشر عام 1999 تساوي 2 فما هي الكلفة التقريبية للمرحل الحديد؟ 
ال حل: 

»م في هذا الخال تمثل عام 1999 وي تمثل عام 996 فالكلفة التقرييية للمرجل فسي عام 1999 من المعادلة (1.7) 


2 غالبا ما ستعمل المصطلحات: التكلفة 205 والسعر معزو معاً. أما تكلفة المنتجّ أو المندمة فهي جميع الموارد - الباشرة وغير المباشرة - المطلرية 
لتصنيع المنتج أو تقدم الخدمة. وأما السعر فهو قيمة البضاعة أو الخدمة في السوق. وبوحه عام» يكون السعر مساوياً للتكلقة مضافاً إليها الربح. 


3 يرجد حاشية ناقصة هنا 
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تساوي: 
C1999 = $525,000 (542/468) = $ 608,013‏ 


يعكن إنشاء الموشرات لبند مفرد أو لبتود متعددة » فقيمة المؤشر لبند منفرد عبارة عن نسبة كلفة البند عند السنة 
الحالية إلى كلفة تفس البند عند سنة مرجع مضروبة بعامل ستة المرحع (عادة 100). يجري إنشاء الموشر المركب عن 
طريق إيجاد وسطي نسب كلف بنود مختارة في سنة معينة إلى كلف نفس البتود عند سنة المرجع أو الأساس. وعکن لمنشئ 
الوشر إعطاء تثقيل مختلف للبنرد ضمن الموشر وذلك حسب مساهمة كل منها في الكلفة الكليةء فمثلاً يعطى المؤشر امتقّل 
بوجحه عام بالعلاقة التالية: 
Wag (Cn CD xT,‏ + ...+ لمت / CLC) + Wa (Cra‏ - ,7 072 
ب و77+... + Wo + Wa‏ 
حيث: 4 = العدد الكلي للبنود المتضمنة في المؤشر 1/4 > ”> 1)» 
رم٥‏ > كلفة الواحدة (أو سعر الواحدة) للبدد :م في السنة م 
,© = كلفة الواحدة (أو سعر الواحدة) لليند بجر في السنة بى 
ب = الثقل المعطى للبند م 
7 = قيمة المؤشر المركب في السئة #. 
بمكن للتنقيل 777 ,72 .... و17 أن تجمع لتساوي أي عدد موجب عادة 1.00 أو 100. يكن استخدام أي تركيب 
من اليد العاملة والمواد والمنتجات والخدمات... الخ لإنشاء مؤشر مركب للكلفة أو السعر. 
المغال 3-7 
بناءً على المعلومات التاليق أنشئ مؤشراً متقّل لسعر غالون البنزين في عام 1999ء علماً أن عام 1986 سنة للرجع» 
وقيمة مؤشر السعر فيها تساوي 99.2. الثقل المعطى للبنزين العادي الخالي من الرصاص ثلاثة أضعاف الثقل المعطى لكل 
من البسزين السوبر وللبسزين الممتاز الخالي من الرصاص» ذلك لأنه يباع بوجه تقرييسي من البنزين العادي الخالي 
من الرصاص ثلائة أضعاف ما يباع من كل من النوعين الباقبين. 
السعر (سنت/غالون) في السنة 
1986 1992 ووو1 


بنسزين سوير 114 138 120 

بنسزين متاز حال من الرصاص 103 127 109 

بزين عادي حال من الرصاص 93 117 105 
ا 


الجل: 
في هذا الثال ۸ تمثل عام 1986ء و +« تمثل 1999 و قيمة المؤشر ووور -حسب العادلة (2-7) هي: 


(0020/114) + (1)(109/103) + (3)(105 /93) 99,209 
1+1+3 


الآن إذا قدّر المؤشر ني العام 2004 بالقيمة 189 مثلاً فمن السهل تحديد أسعار البنزين من المؤشر 109 = ووو 7 : 
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بثرين سوبر: 0 سنت /غالون )5( - 208 سنت /غالون 
بنزين ممتاز حال من الرصاص: 109 سنت/غالون ف - 189 سنت /غالون 
189 


بنزين عادي حال من الرصاص: 105 سنت/غالون ) ( - 182 سنت /غالون 


109 
يدشر الكثير من المؤشرات دور 1 كمؤ شر التشييد Engineering News Record Construction ]ndex‏ الذي يضم 
كلف اليد العاملة والمواد » ومؤشر مارشال وستيفنس للكلفة »همذ م 5460685 204 [اهطsجa»‏ وتنشر الجموعة 
الاحصائية في الولايات المتحدة he aica Abstract of the Uted Sates‏ المؤشرات الحكومية سنوياً عن كلف 
المواد واليد العاملة وكلف التشييد» وينشر مكتب إحصائيات اليد العاملة sعناوذاها؟‏ «مطمط إه م8 مؤشرات السعر 
ومؤشرات أسعار المنتجين وتقريراً تفصيلياً عن مؤشر السعر للمستهلك. وتُستخدم مؤشرات الكلفة وتغيرات السعر مراراً 
في دراسات الاقتصاد الحندسي. 
7 طريقة الواحدة 
تتضمن طريقة الواحدة عنةوةتج«اع6: نص استخخدام عامل لكل واحدة بحيث يمكن تقديره تقديراً فعّالاً. والأمئلة التالية 
توضح ذلك: 
كلفة رأس امال لمعمل مقدرة لكل كيلو واط من استطاعته 
الإيراد لكل مسافة ميل واحد 
كلفة الوقود لكل كيلو واط من الطاقة المولدة 
التوفير السنوي لكل 500 ساعة تشغيل 
كلفة رأس الال لكل هاتف مركب 
العائد لكل زبون تمت خدمته 
فقدان الحرارة لكل 1000 قدم من نحط البخار 
كلفة التشغيل لكل ميل 
العائد لكل حالة 
كلفة ساعة الصيانة 
كلفة التشييد لكل قدم مربع 
العائد لكل ألف باوند 
حيدما نقوم بحداء مثل هذه العوامل بالواحدات المناسبة نحصل على التقدير الكلي للكلفة: التوفير أو العائد. 
لنفرض» كمثال بسيط» أننا نحتاج تقديراً أولياً لكلفة منزل محدد. باستخدام عامل الواحدة ماع اثمنا لنقل 855 
لكل قدم مربع من مساحة المنزل ومعرفة أن مساحة المنسزل تساري 2000 قدم مربع تقريبا نقدر كلفته الكلية على 
الشكل التالي: 3110,000 = 2,000 × 855. 
تعد طريقة الواحدة عداوآصطمه؛ انون مفيدة جداً للحصول على التقديرات الأولية» إلا أن مثل هذه القيم الوسطية يمكن 
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أن تكون مضللة» وتعطى الطرق التي هي أكثر تفصيلاً بوجه عام تقديرات أكثر دقة. 
7 طريقة العامل 
طريقة العامل هي 6نا6011219] 7ماءةة امتداد لطريقة الواحدة؛ فضمن طريقة تجزيء أولي عكن جع جداء عدة كميات 
أو عناصر إلى أية عناصر قدرت تقديرا مباشراً أي: 
C= Ca + fr, 3‏ 3.7( 
حيث: © = الكلفة المقدرة 
بي© » كلفة العنصر © المقدر تقديراً مباشراً 
بر - كلفة الواحدة من العتصر 2« 
يرلا > عدد الواحدات من العنصر 72. 
كمئال بسيط» لنفرض أننا نحتاج إلى تقدير أدق لكافة منسزل يتألف من 2000 قدم مربع وممرين وكراج» فباستخدام 
عامل الواحدة $50 لكل قدم مربع» و85000 لكل بمرء و88000 للكراج للعنصرين المقدرين تقديراً مباشرأء بمكننا أن 
تحسب التقدير الإجمالي كما يلي: 
x 2( + $8,000 + )550 x 2,000) = $118,000‏ 85.000( 
تع طريقة العامل مفيدة خماصة عندما يكون تعقيد الحالة لا يحتاج إلى تقسيم لبنية العمل ۷85 وتتضمن الحالة العديد 
من الأحراء المختلفة والمثال 4-7 ومثال تقدير كلفة منتج في الفقرة 1.5.7 يوضحان هذه الطريقة توطيينا جیدا. 


المثال 4-7 
يؤثر التصميم التفصيلي للبناء التجاري الموصوف في المثال 1-7 على الانتفاع من المساحة الإجالية (ومسن صافسي 
المساحة القابلة للإيجار) المتوفرة في كل طابق. وكذلك فإن حجم وموقع قسم موقف السيارات والمساحة التوفرة أمام 
اللبى على الشارع الرئيسي وعلى طول العقار رعا تشكل بعض المصادر الإضافية للدعمل. فإذا كنت مديراً للمشروع» 
فلل تأثير الاعتبارات التالية على العائد احتمل: 
يتضمن الطابق الأول 0 قدم مربع كإجمالي مساحة مخصصة محلات بيع بالمفرق» وبحوي الطابق الثاني على نفس 
المساحة: عتطط ها أن تستخدم كمكاتب. وا على تقاض مع طاقم المبيعات استنبطت المعلومات الإضافية التالية: 
1. يحب تصميم المساحة المخصصة للبيع بالمفرق لاستخدامين مختلفين %60 للمطاعم (الانتفاع = %79) و9040 لمحازن 
الألبسة للبيع بالمفرق (الانتفاع = 9083). 
2. هناك احتمال كبير لتأحير كامل المساحة المخصصة كمكاتب في الطابق الثاني إلى زبون واحد (الانتفاع = 689). 
3. حسب التقديرات يعكن تأحير 20 مكاناً في موقف السيارات لأحل طويل لمصلحتين تجاوران العقار. وعكن أيضاً تأحير 
جزء واحد من المساحة أمام العقار إلى شركة إعلان كي تركب فيه لوحة إعلانية دون أن يئر ذلك على الاستخدام 
الأساسي للعقار. 


ا حل: 
بناء على هذه المعلومات يقدر العائد السنوي للمشروع (8) كما يلي: 
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3 2 
(ر4) (رسارى !5 + 02 (و!! + (02 )”8-1 
زر 


حيث: # = عدد أمكنة وقوف السيارات. 
= عدد اللوحات الإعلانية. 
بم = الإيجار الشهري لكل مكان وقوف سيارة =822 
يم س الإيجار الشهري عن كل لوحة إعلانية = 865 
ر = دليل لنوع الاستخخدام من مساحة المبنسى 
Sj‏ = المساحة (بالقدم المربع الإجمالي) المستخدمة للغاية ز 
بيه = عامل الانتفاع للمساحة للاستخدام ر (النسبة الصافية من المساحة القابلة للإيجار). 
dj‏ - الآجار السنوي للقدم المربع (القابل للإيجار) من مساحة المبنسى المخصصة للغرض ث. 


R= [20($22) (12) + 1 )565(012([ + [9,000 (0.79) (823)‏ 
[(514) )0.89( 15,000 + )$18( )0.83( 6,000 + 
R = 56,060 + 440,070 = $446,130‏ 
توضح تحزئة العائد السدوي المقدر للمشروع في الثال 4-7 أن: 
1.4% تأتسي من مصادر منتلفة. 
98.6% من مساحة المبنسى المؤجرة. 
يمكن من خلال التصميم التفصيلي حساب التغيرات في العائد السنوي للمشروع الناجمة عن التغيرات في عوامل 
الانتفاع من المساحة » فمثلاً إذا تحسنت النسبة بين المساحة القابلة للإيجار إلى المساحة الإجمالية وسطيا عقدار %1 فإن 
العائد السنوي سيتغير كما يلي: 


mt. 


3 
)$6,060 $446,130( - (ر0.01()4 + AR = >, S(t;‏ 
ار 
$440,070 ¬ $445,320 = 
في العام 85,250 = 
7 تقدير الكلفة بارامتريا 


تقدير الكلفة بارامترياً هو استخدام معلومات تاريخية عن الكلفة والطرق الإحصائية للتنبؤ بالكلف المستقبلية. 
وتستخدم الطرق الإحصائية لتطوير علاقات لتقدير الكلفة التي تربط كلفة أو سعر بند (مثلاً منتجء سلعةء خحدمة أو 
نشاط) يعتغير أو أكثر من المتغيرات المستقلة (أي محددات قيمة الكلفة). بالعودة إلى الفصل الثاني من هذا الكتاب نجد 
أن متغيرات التصميم تشكل الحزء الأكبر المسؤول عن سلوك الكلفة الكلية. ويسرد (الجدول 1.7) أنواع متعددة من البنود 
يقابلها محددات كلفتها. وطريقة الواحدة الموصوفة في الفقرة السابقة هي مثال بسيط لتقدير الكلفة بارامتريا. 
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الجدول 1.7: أمثلة عن محددات الكلفة المستخدمة في تقديرات الكلفة بارامترياً 


المنحج محدد الكلفة 

التشييد مساحة الأرضية» مساحة السطح الأخير: مساحة الحائط 
الشاحدات الوزن القارغ الوزن القائم أو الإجمالي عدد الأخصنة 
سيارة ركاب وزن الميكل» البعد بين محاور الدواليب» الفراغ المتوفر للركاب» عدد الأحصنة, 
محرك توربينسي (عنفي) الدفع الأعظمي» دفع الطواف» استهلاك الوقود 

محرك ترددي (کټاسي) مقدار إزاحة الكبّاس» نسبة الانضغاط» عدد الأحصنة 
صفيحة معدنية الوزن الصافي» عدد الثقوب. عدد التباشيم 

طائرة الوزن فارغة» السرعة» مساحة ابناج 

قاطرة ديزل عدد الأحصنة, الوزن» سرعة الطواف 

حزانات ضغط الححم 

سفيئة فضاء الوزن 

محطات الطاقة الكهربائية كيلو واط 

الحر کات عدد الأحصنة 

التواسيب ميغا بايت 

برامج حاسوب عدد الأسطر 

وثائق عدد الصفحات 

حر کات نفاثة الدفع مقدراً بالباوند 


تستتحدم النماذج البارامترية في المراحل المبكرة من التصميم لتكوين فكرة عن تكلفة المنتج (أو امشروع) بناءٌ على 
بعض الصفات الفيزيائية (مثل الوزنء الحجم أو الاستطاعة). ويستخدم ناتج النماذج البارامترية (الكلفة التقديريع لقياس 
تأثير القرا ارات في مرحلة التصميم على الكلفة الكلية. فإدراك تأثير قراراتنا الهندسية في مرحلة التصميم على الكلفة الكلية 
يعد أساسياً لتطوير متتج سليم من الناحية الفنية واقتصادي في نفس الوقت. 

تستخحدم العديد من الطرق الرياضية والإحصائية الأحرى لاستنباط علاقات لتقدير الكلفة, فمثلاً نماذج تحليل الارتباط 
البسيط والمتعدد والتسي هي طرق إحصائية معيارية لتقدير قيمة المتغير غير المستقل (الكمية المجهولة) كتابع لمتغير أو أكثر 
من المتغيرات المستقلة» تستخدم بكثرة لتطوير علاقات التقدير. ويصف هذا الحزء علاقني تقدير شائعة الاستخدام هما: 
طريقة التصنيف الأسي» وطريقة منحنسي التعلم» يلي ذلك مراجعة للخطوات المستخدمة في تطوير علاقات تقدير الكلنة 
.CERs‏ 

7 طريقة التصنيف الأسي 

تسمى أحياناً بالنموذج الأسي pag «exponential model‏ مراراً لتحديد تقديرات لرأس الال الذي سيستثير في 
إنشاء معامل أو شراء تجهيزات. وتقول علاقة تقدير الكلفة هذه إن الكلفة تتغير كتابع أسي للتغير في الاستطاعة أو الحم 


أي: 
[S4‏ 4< 
وكا Cg‏ 
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5 X 
047 C4 -c (4) 


حيث: ,© = كلفة 1 A‏ 
4 الل 1 كلاهما بالدولار بتاريخ الحاحة إلى التقدير 


وح - كلفة المعمل 8 
رك > حجم المعمل 4 

كلا الحجمين مقدراً بنفس الواحدات 
و5“ حم العمل 8 { مقدرا بنفس الوأ 


تار سه عامل الاستطاعة إ0اعة؟ بواأعوموه-وه00 يعبر عن اقتصادية المقياس“ 


تعتمد قيمة عامل الاستطاعة على نوع المعمل أو التجهيزات الي قدرت كلفها. فمثلاً 0.68 = لمعامل توليد تعمل 
بالطاقة النووية» و0.79 لمعامل توليد تستخدم الوقود الأحفوري اعدا؟ اأووه؟. لاحظ أن 1 > > تشم إلى تناقص اقتصادية 
المقياس (تكلف كل وحدة إضافية من الطاقة الإنتاحية أقل من الوحدة السابقة)» 1< تشير إلى تزايد في اقتصادية المقياس 
(تكلف كل وحدة إضافية من الطاقة الإنتاحية أكثر من الوحدة السابقة) و1 = كر تشير إلى علاقة حطية بين الكلفة 
والمحجم. 


مئال 5-7 

المطلوب إيجاد تقدير أولي لكلفة إنشاء معمل توليد طاقة باستطاعة 60040۷7 يعمل بالوقوه الأحفوري علما أن كلفة 
معمل باستطاعة 200-1413 منذ عشرين عاماً 0 مليون دولار قبل عشرين عاماً عندما كان مؤشر الكلفة يساوي 
تقريباً 400 ومؤشر الكلفة حالياً يساوي 1200 وعامل الاستطاعة لمعمل توليد يعمل بالوقود الأحفوري 0.79. 
احل: 

يجب علينا أولاً وقبل تطبيق غوذج التصنيف الأسي لتقدير كلفة معمل توليد باستطاعة 600-8497 «CD‏ استخخدام 
المعاومات الخاصة عؤشر الكلفة لتحديث كلفة معمل التوليد باستطاعة 200-0۷ البتي قبل عشرين عاماً للحصول 
على الكلفة الحالية. باستخخدام المعادلة (1.7) ند أن كلفة العمل ¥ 200-MN‏ حال تساوي: 


Cg = 5100 milli ل‎ = $300 million 
400 


الآن باستخدام المعادلة (4.7) نحصل على التقدير التالي لمعمل استطاعته /600-2/197: 
600-MW %7?‏ 

200 e) 

C= $300 million x 2.38 = $714 million 


millioı‏ $300 = ر© 


نلاحظ أنه عكن استخدام امعادلة (4.7) لتقدير كلفة معمل أكبر (كما في المثال 5.7) أو تقدير كلقة معمل أصغر. 
فمثلاً لتفترض أننا نحتاج إلى تقدير كلفة بناء معمل باستطاعة 100-10۷¥» باستخدام المعادلة (4,7) والمعلومات الخاصة 


“يمكن حسابه أو تقديره بالخيرة باستخدام أساليب إحصائية. انظرة & W. R. Park, Cost Engineering Analysis (New York: John Wiley‏ 
Sons, 1973), P. 7‏ 
* الأحجار الكرعة عد مثالاً عن تزايد اقتصادية المقياس. فمثلاء ماسة ذات قيراط واحد» أغلى من أربع ماسات کل منها ربع قيراط. 
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بالمعمل 200-۷ في انال (5.7) نحد أن الكلفة حالياً للمعمل 100-1477 تساوي: 


0.79 
milli! 100|‏ $300 د يع 
MW‏ - 200 
C „ = $300 million x 0.58 = $174 million‏ 
2.4.7 و والتحسّن 
مبحني التعلّم learning Curve‏ هو لودع رياضي يفسّر ظاهرة ازدياد فعّالية العامل وتحسّن الأداء التنظيمي مع 
8 ار إنتاج السلعة. أو الخدمة ذاتما. ويسمى منحني التعلم أحياناً دحي الخبرة Bxperience Curve‏ أو انع تقدّم 
ال يع man ucturing progress function‏ الذي هو اساسا علاقة تقدير. رصد تأن منحنسي الت التحسن) أو 1 
7 


مرة في صناعة الطائرات والفضاء ما بخص ساعات اليد العاملة لكل وحدة منتجة ا يطبق في العديد من الحالات 
المختلفة. فمثلاً يكن استخدام تأر منحنسي العم في تقدير ساعات العمل المهنية التسي يصرفها الكادر المندسي في 
عملية إنحاز تصاميم تفصيلية متتالية ضمن عائلة من المنتجحات» وكذلك في تقدير ساعات اليد العاملة اللازمة لتجميع 
سيارات. 

المبدأ الأساسي لمتحنيات التعلّم هو تناقص بعض موارد الإدخحال (أي: تكاليف الطاقة» اليد العاملةء تكاليف الوا 
ساعات التصميم) لكل وحدة إحراج كلما ازداد عدد الوحدات المنتجحة. وتعتمد معظم منحنيات التعلم على افتراض 
حدوث انخفاض بنسبة ثابتة» لنقل في اليد العاملة كلما تضاعف عدد الوحدات النتجة. فمكلاًه إذا كان إتتاج أول وحدة 
إنتاج يتطلب 100 ساعة يد عاملة وكان منحسي التعلّم يفترض 90 فإن إنتاج وحدة الإنتاج الثانية سوف يتطلب 
0 = (0.9) 100 ساعة يد عاملة. وبنفس الطريقة» فإن إنتاج الوحدة الرابعة سوف يحتاج إلى 81 = ”(100)0.9 ساعة يد 
عاملة. و72.9 = ”(100)0.9 ساعة يد عاملة لإنتاج الوحدة التامنة وهكذا. وبذلك ينجم عن منحني التعلّم %90 
تخفيض قدره %10 قي ساعات اليد العاملة في كل مرة تتضاعف فيها كمية الإنتاج. 

حكن استخدام افتراض التختفيض بنسبة ثابتة في كمية موارد الإدحال المستخدمة (لكل وحدة مخرحة) في كل مرة 
يتضاعف فيها عدد الوحدات المخرحة» لتطوير نموذج رياضي لتابع التعلّم (التحسّن). 

ليكن : 

# > رقم ترتيب الوحدة المخرحة. 

ب عدد وحدات موارد الإدحال اللازمة لإنتاج الوحدة المخرحة رقم #. 

ل - عدد وحدات موارد الإدحال اللازمة لإنتاج أول وحدة عفرجة. 
و = محدد ميل منحني التعلّم معيرأ عنه بشكل كسر عشري رفي حالة منحنسي تعلّم 90 09 = 
فيكون: 1 


Z, = K(S®), ,0ه‎ 1,2,3, -- 


Log Z, - log K = a (log 5( 
T.P, Wright, ‘Factors Affecting the Cost of Airplanes,” Journal of Aeronautical Sciences, vol. 3, 4.مم‎ (February 1936) 
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ولأن 26 دن فإن: 
log «= aflog 2)‏ 


أو 
K _ logu‏ ع10- log Z,‏ ا 
logs log2‏ 
5 
Log Z, - log K = n(log 4)‏ 
حيث 
0s‏ _ 
log 2‏ 
ومنه: 
Z4‏ 
K‏ 
أو 
)®( كا ديرة 57( 
المغال 6-7 


لدی قسم المندسة الميكانيكية فريق من الطلاب يقومون بتصميم سيارة سباق للمسابقة الوطنية» والوقت اللازم للفريق 
لتجميع السيارة الأولى 100 ساعة. إن معدل التعلّم لهذا الفريق 0.8» ويعني ذلك أنه كلما تضاعف الإنتاج ينخفض 
زمنهم لتجميع السيارة .عقدار 9620. استخدم هذه المعلومات لتحديد (آ) كم من الزمن يستغرق الفريق لتجميع السيارة 
العاشرة. (ب) الزمن الكلي اللازم لتجميع أول عشر سيارات (ج) الزمن الوسطي التراكمي المقدر لتجميع السيارات 
العشر الأولى. 
الحل: 
(أ) من المعادلة (5-7) وبافتراض انخفاض تناسبسي في زمن التجميع للوحدات المخرححة بين الكميات المضاعفة» لدينا: 

Zo = 100)10( 08 2 
= 100)10( 2 


(ب) الزمن الكلي لإنتاج × وحدة ,11 يعطى بالعلاقة: 
KO )=K u"‏ = 2 2 )6.7( 


= eal 4=] 


ومن المعادلة (6.7) نحد: 


10 
"o = 1003 = 1001732 + 20322 ساعة 631 = 103227 + ڕ‎ 
ux} 
)ج‎ 
0) C= Tal 


334 


باستعمال المعادلة (7.7) نستتتج: 
ساعة 63.1 = 631/10 = Cg = To/10‏ 


المخال 7-7 
تقوم شر كة بيتربل 8616:0114 للتشييد بتصميم وبناء منازل عائلية للسكن. طور مدير مشتريات الشركة استراتيجية 
للشراء وفيها ُشترى جميع مواد التشبيد اللازمة لكل منزل من مورد كبر -حيث استخدم أسلوب طريقة المناقصة بين 
بعض المواد لاختيار المورّد لكل منسزل. 
الشركة جاهزة لتشييد 16 مزلا حديد بالتسلسل مساحة الواحد منها 0 قدم مربع. ويستخدم نفس التصميم 
الأساسي مع بعض التعديلات الطفيفة لكل منزل. العرض الفائر لواد التشييد للمسزل الأول 864,800 أو 827 لكل 
قدم مربع. ويعتقد مدير المشتريات» بناء على حيرة سابقة؛ أنه حكن باتخاذ عدد من الإجراءات تخفيض كلف المواد بمقدار 
8 في كل مرة يتضاعف عدد المنازل المشيدة. بناء على هذه العلومات (أ) حدد وسطي كلفة الواد التراكمية القدرة 
لكل قذم مربع لأول حمسة منازل (ب) ما هي كلفة المواد التقديرية لكل قدم مربع للمبزل الأخير (السادس عشر). 
الحل: 
(أ) بنءً على معدل تخفيض ثابت قدره 968 في كل مرة يتضاعف فيها عد المنازل الشيدة فان متحي نعم 92 يطبق 
على هذه الحالة» يتحدد في الحدول التالي وسطي كلفة المواد التراكمية لأول خسة منازل (بافتراض تناقص تناسبسي 
في كلف المواد للمنازل وذلك بين الكميات المتضاعفة): 


D)= (0/4)‏ © لذ )4{ 
الكلفة الوسطية التراكمية لكل قدم مربع المجموع التراكمي _ كافة المواد لكل قدم مربع* ‏ رقم ترتيب المنسول 
i $27.00 $27.00 $27.60‏ 
$25.95 $51.84 $24.84 2 
$25.17 $75.50 $23.66 3 
$24.59 $98.35 $22.85 4 
$24.12 $120.60 $22.25 5 


* من العادلة (5-7): $23.66 = 2 0.92/98 08ا(527)3 = و2 
(ب) من المعادلة (5.7): 
Z6 = 0 6)los 0.92/0g 2‏ 
0.1203-)$27(16 = 


57 
لكل قدم مربع) 91934 - 827 ے 
(لكل قدم مربع) 519.34 - ووو 


7 تطوير علاقة تقدير للكلفة 


علاقة تقدير الكلفة () هي تموذج رياضي يصف كلفة مشروع هندسي كتابع لمتغير أو أكثر من متغيرات 
التصميم. وتعد علاقات تقدير الكلفة أدوات مفيدة لأا تتيح للقائم بعملية التقدير تحديد تقدير للكلفة بسهولة وسرعة. 
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وإضافة إلى ذلك يحصل على التقديرات بشكل مبكر خلال عملية التصميم قبل توفر المعلومات التفصياية. ونتيجة لذلك 
يستطيع المهندسون استخدام علاقات تقدير الكلفة (088) لاتخاذ قرارات في التصميم فعّالة من ناحية التكاليف إضافة إلى 
تحقيق المتطلبات الفئية. 
توجد أربع حطوات أساسية في عملية تطوير علاقة تقدير الكلفة: 
1. تحديد المسألة. 
2 جمع المعلومات وتطبيعها. 
3. تطوير علاقة تقدير الكلفة 61318. 
4. إثبات صحة الدموذج وتوثيقه. 

7 تحديد المسألة: إن أول ححطوة في أي تحليل هندسي هي تحديد المسألة المطلوب دراستها. فالمسألة الحددة 
تحديداً صحيحاً من السهل حلهاء ويعد تطوير تقسيم بنية العمل ۷88 بغرض تقدير الكلفة طريقة ممتازة لوصف عناصر 
المسألة» ومراحعة بنية تقسيم العمل 18/88 بعد إتمامها يمكن أيضاً أن تساعد في تحديد الحددات الحتملة للكلفة يمدف 
تطوير علاقات تقدير الكلفة 0874. 


7 جع المعلومات وتطبيعها: جع المعلومات وتطبيعها من أكثر الخطوات حرجاً في عملية تطوير علاقة تقدير 
الكلفةء فجميعنا نعلم القول: "الخرج مرآة الدخحل غناه مومع ,وز مههطتة0" فبدون معلومات مفيدة تصبح تقديرات 
الكلفة الي صل عليها باستخدام علاقة تقدير الكلفة لا معنسى هما يساعد تقسيم بنية العمل ۷88 في مرحلة مع 
المعلومات في تنظيم المعلومات وضمان عدم إغفال أي عنصر. ٠‏ 

بمكن الحصول على المعلومات من كل من المصادر الداخلية والخارجية» وتعد كلف مشاريع مشاة منفذة في الماضي 
أحد مصادر للعلومات» والمعلومات المنشورة عن الكلفة تمثل مصدراً آخر للمعلومات. وبقطع النظر عن الصدر» من الهم 
أن تكرن المعلومات - التسي لا تتعلق بالكلفة» والقي تصف خواص النظام من الناحية الفيزيائية ومن ناحية الإنجاز - 
متوفرة. فمثلاء إذا كان وزن النتج تحدّداً عتملاً للكلفة» فمن الهم أن نعلم الأوزان المرتبطة ععلومات الكلفة. 

بعد عملية الجمع؛ يجب تطبيع المعلومات للأحذ بالحسبان الفروق الناجمة عن التضخمم والموقع الخغراقي ومعدلات أجور 
اليد العاملة وهكذا. فمئلاً» مؤشرات الكلفة أو الطرق الي سنتطرق لا في الفصل 8 حكن أن تستخحدم لتطبيع التكاليف 
الي تترتب خلال أزمنة مختلفة. ويعد التحديد النسحم للمعلومات جزءاً آخر هاما في عملية التطبيع. 

7 تطوير معادلة تقدير الكلفة: اللخطوة التالية في تطوير علاقة تقدير للكلفة C8۴‏ هي تشكيل معادلة تلتقط 
بدقة العلاقة بين محدد أو تحددات مختارة للكلفة وبين كلفة المشروع. يسرد (الحدول 2.7) أربعة أنواع من المعادلات العامة 
التي تحدم استخداماً وامنعاً في تطوير علاقات تقدير الكلفة 8۸. في هذه العادلات ي 3 © وك هي ثوابت أماء 
1 ,2× ,3× فتمثل متغيرات التصميم. 

الطريقة البسيطة والفعالة لتحديد شكل المعادلة الملائم لعلاقة تقدير الكلفة 087 هي برسم المعلومات. فإذا كان رسم 
العلومات على ورق رسم نظامي يظهر بأنه يتمع خطاً مستقيماء فإن هذا الشكل يقترح علاقة خطية. وإذا كان الشكل 
يقترح متحنيأ فحاول رسم المعلومات على ورق نصف لوغاريتمي أو لوغاريتمي. فإذا نبحم عن رسم المعلومات على 
ورق نصف لوغاريتمي حط مستقيم فإن العلاقة لوغاريتمية أو أسية. فإذا كان الناتج عن الرسم على ورق لوغاريتمي 
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خط مستقينا فإن العلاقة شکل .power CUIVê jie‏ 
الجدول 2.7: أشكال المعادلات التموذجية 


نوع العلاقة المعادلة العامة 
خحطية ... + +x + ex + dx‏ > الكلفة 
غير تحطية ... وت معط + a‏ = الكل 
لوغاريتمية ... + 27 b10) + c10)‏ + م = الكلفة 
أسية ... exp‏ (كاميروم + a‏ = الكلفة 


عندما ندّد الشكل الأساسي للمعادلة لعلاقة تقدير الكلفة +052: فإن الخطوة التالية هي تحديد قيم العوامل في معادلة 
علاقة تقدير الكلفة» وطريقة الحل الأكثر شيوعاً المستخدمة في إيجاد قيم العوامل هي طريقة المربعات الصغرى إجهمإ 
5قكقنالة. تمدف هذه الطريقة اساسا إلى تحديد خط مستقيم ضمن المعلومات الذي يقلل من الانحراف الكلي للمعلومات 
الفعلية عن القيم اتنب يما إلى الحد الأصغري. (والخط نفسه ثل علاقة تقدير الكلفة ۸ع0). تعد هذه الطريقة سهلة تسيا 
من ناحية التطبيق يدوياً وهي متوفرة أيضاً تجارياً في كثير من الخزم البرجية. (معظم حزم وريقات ادر لة ٤۵٥۲م‏ 
ملك القدرة على القيام بتلبيق المعلومات بطريقة المربعات الصغرى). المتطلب الأساسي لاستخدام طريقة المربعات الصغرى 
هو أن تكون العلاقة بين المتغير المستقل (محدد الكلفة) وبين المتغير التابع (كلفة المشروع) علاقة حطية”, 

حكن بسهولة تحويل المعادلات في (الحدول 2.7) إلى شكل حطي» حيث يمكن استخدام المعادلتين التاليتين لساب قيم 
العوامل © وط في المعادلة الخطية البسيطة بط جام دير: 


x زد‎ 
(8.7 ا‎ 
f) 
i= 
DI; bx: 
0.7) 22105 RE 
MH 


لاحظ أن للتغير « في المعادلات السابقة يساوي عدد مجموعات المعلومات المستخدمة ف تقدير قيم a‏ وb.‏ 


المغال 87 

في الراحل الأول من التصميم» يُعتقد أن كلفةالمركبة الفضائية تتعلق بوزها. جمعت معلومات عن كلفة ووزن ست 
مركبات وطبّعت وأظهرت في الجحدول التالي. إن رسم المعلومات يقترح علاقة خحطية. حدد قيم العوامل لعلاقة تقدير 
الكلفة .CER‏ 


" يوجد حاشية ناقصة هنا 
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الكلفة (مليون دولار) زلا الوزن (باوند)رير المركبة م 


278 400 1 
414 530 2 
557 750 3 
689 900 4 
740 1,130 5 
851 1,200 6 
الحل: 
في هذه المسألة 6 = « واللبدول التالي يسهل الحسابات الوسيطة اللازمة لحساب قيم © وم باستخدام المعادلتين 
8-7 و9-7. 
x XY‏ ¥ 3 1 
111,200 160,000 278 400 1 
219,420 280,900 414 530 2 
417,750 562,500 557 750 3 
620,100 810,000 689 900 4 
836,200 1,276,900 740 1,130 5 
1,021,200 1,440,000 851 1,200 6 
220 4,50 3,529 4,910 امجموع 


0 ,2 (29ك,ة)(4,910) - (1500,225,570 و 
3,073,700 4,9102( (6()4,530,300) 
(0.6597()4,910) 33529 فى 
6 
وتكون علاقة تقدير الكلفة الناتحة التي تربط كلفة المركية الفضائية (علايين الدولارات) بوزها هي: 
× 0.6597 + 48.31 = الكلفة 
حيث × تمثل وزن الم ركبة الفضائية مقدرا بالباوند و1,200 > × > 400. 


= 0.6597 


- 1 


7 إثبات صحة الدموذج وتوثيقه :Model Validation and Documentation‏ بعد تطوير معادلة علاقة 
تقدير الكلفة 0812 نحتاج إلى تحديد إلى أي مدى يمكن لعلاقة تقدير الكلفة توقع الكلفة (أي إثبات صحة التمرذج) 
وتوئيق عملية التطوير وتقييم استخخدام العلاقة. بمكن إبحاز عملية إثبات صحة الدموذج باستخدام الموشرات الإحصائية 
"حودة التلبيق" مثل الخطأ المعياري ٣0ء‏ ٣هل‏ مهاي وعامل الارتباط .correlation coefficient‏ وجب أن يستخدم 
التحليل مؤشرات جودة التلبيق لتحديد إلى أي مدى تستطيع علاقة تقدير الكلفة أن تترقع الكلفة كتابع محددات مختارة 
للكلفة. ويعد توثيق عملية التطوير مهما لاستخدام علاقة تقدير الكلفة في المستقبل. ومن المهم أن يتضمن التوئيق 
المعلومات التي استخدمت في تطوير علاقة تقدير الكلفة والإجراءات المستخدمة في تطبيع المعلومات. 

يقيس المخطأ المعياري (58) وسطي الفرق بين قيم الكافة الفعلية وقيم الكلفة المتنبأ ما. ويحسب الخطأ المعياري من 
العلاقة: 
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SO, “ادع‎ 


(10.0 SE= 


1 
حيث راوه الكلفة لمحب ها باستخدام علاقة تقدير الكلفة C8۸‏ مع قيم للمتغير المستقل للمجموعة ¡ » ور للكلفة 
الفعلية. ويفضل أن تكون قيمة الخطأ المعياري صغيرة. 
يقيس عامل الارتباط (۸) مدى قرب العلومات عن الكلفة الفعلية إلى خط الارتباط (يدة + ى = بن. وهو ببساطة 
النسبة بين الانخراف المفسّر explained deviation‏ إلى الانحراف الكلي مoناھزvعل‏ [هام. 


OD) 


i= 
o - «| 


(11.7) R= 


e, 
=1 
حمث < 2 -* و بر إل 4= والإشارة (+/-) ل ۸ هي نفسها إشارة ميل (3) لط الارتباط. من‎ 
المفضل أن تكون قيم ۸ قريبة للواحد أو ناقص واحد» لأن ذلك يشير إلى علاقة حطية قوية بين التغيرات المستقلة‎ 
والمتغيرات التابعة.‎ 
في الحالات الي لا يكون واضحاً أي مدد للكلفة أفضل أو أي شكل من العادلات أفضل كن استخدام‎ 
مؤشرات حودة التلبيق لاحتيار احددات والمعادلة. وبوحه عام يمكن القول» بشرط ثبات باقي العوامل الأحرى, أنه يجب‎ 
احتيار علاقة تقدير الكلفة التي تنمتع بأفضل مؤشرات طردة التلبيق.‎ 


المثال 9-7 
احسب اطا المعياري وعامل الارتباط لعلاقة تقدير الكلفة 088 الحددة في الخال 8-7. 
ا حل: 
إن علاقة تقدير الكلفة المحددة في الخال 8-7 قربط كلفة مر كبة فضائية يوزفاء باستخدام المعادلة: 
× 0.6597 + 48.31 = الكلفة 
نستطيع أن تتوقع كلفة المركبات الست المعطى أوزافاء 


1 x ال‎ sy Gros DOD CP Vt 
3 400 278 312.19 1,168.96 129,753.42 174,999.99 96,205.43 
2 530 414 397.95 257.60 50,218.44 83,134.19 30,335.19 
3 150 557 543.09 193.49 2,129.85 4,668.99 971.57 
4 900 689 642.04 2,054 8,234.79 6,669.99 10,166.69 
$ 1,130 740 7293.7 2,891.21 47,320.86 97,138.19 23,052.35 
6 1,200 851 839,95 122.10 100,314.33 145,671.99 69,079.61 
امجموع‎ 4,910 3,529 3,528.99 6,838.60 337,971.69 512,283.34 229,810.84 


لاحظ أن 3- )4910( x=‏ و 588.17 = 2929 دير يمكن باستخدام المعادلتين 10.7 و11,7 حساب 
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:081 ومعامل الارتباط ل‎ SE 


2 221169 
)229,810.48 512,283.34( 
إن قيمة عامل الارتباط قريبة من الواحد فهي تشير إلى علاقة خحطية موجية قوية بين كلفة المركبة الفضائية ووزها. 
والخلاصة فإن علاقة تقدير الكلفة C8۸‏ مفيدة لعدة أسباب: أولاً بوجود معلومات الإدخال المطلوبة تعد طريقة 
سريعة وسهلة الاستخدام. ثانا تاج علاقة تقدير الكلفة عادة القليل جداً من المعلومات وهذا ما يجعلها ممكنة الاستخخدام 
في المراحل المبكرة من التصميم. وأخيراً تعد علاقة تقدير الكلفة 081 وسيلة متازة للتنبؤ بالكلفة إذا طورت بوجه صحيح 
باستخدام معلومات تاريخية جيدة. 


R= 


7 تقدير الكلفة في عملية التصميم 

تواحه شركات اليوم مشكلة توفير بضائع وخدمات ذات جودة عالية بأسعار منافسة. ويبنى سعر سلعهم على 
الكلفة الإجمالية لتصنيع بند السلعة أو الخدمة متضمناً الربح. ويجب أن تكون الكلفة عاملاً رئيسياً في تصميم السلعة 
لضمان إمكانية بيع السلع بأسعار منافسة» وكما ناقشتا في مقدمة هذا الكتاب فالسلعة المصممة حيدا من الناحية الوظيفية 
لا قيمة لما إن لم تكن محدية من الناحية الاقتصادية. وكي تكون السلعة ذات قيمة للزيون لا بد أن تكون منافعها تعادل 
تكاليفها. 

سوف نناقش في هذه الجزء كلا من أسلوب "من الأسفل إلى الأعلى" و"من الأعلى إلى الأسفل" لتحديد تكاليف 
انتج وسعر مبيعه. إن استخدام هذه الأساليب مع مبادئ التكليف الموجه عناوم اعع٣ها‏ والتصميم وفق الكلفة -معزوعل 
و0-00) والطتدسة القيمية عهذععمنهده عساده عكن أن تساعد المهندسين في تصميم أنظمة فعالة من ناحية الكلفة 
وتصميم منتجات ذات أسعار متافسة. 
موقع إنترنت مرافق .http:/iwww.prenhall .com/sullivan-engineeri?g/‏ يتضمن تقدير كلفة مبادل حراري حساب 
الكلفة الأساسيةء إضافة إلى كلف التركيب والتشغيل والصيانة - كلفة دورة الحياة #مه #إمره 166!. بإمكانك زيارة موقع 


الوب للاطلاع على مقارنة تقديرات الكلفة لأنواع أخرى من المبادلات الحرارية. تجد في الموقع ورريقات جدولة 601:م5 
امي تمكنك من تطوير تقديرات الكلفة لتصاميمك الخاصة. 


7 عناصر كلفة المنتج وتقدير الكلفة بأسلوب من الأسفل نحو الأعلى 

كما ناقشنا في الفصل 2» تصنف التكاليف إلى مباشرة وغير مباشرة. التكاليف المباشرة من السهل تحميلها. على منتج 
معين» على حين ليس من السهل تخصيص التكاليف غير المباشرة لمنتج محدد. فمثلاً اليد العاملة المباشرة هي أجور مشغل 
الآلةء أما اليد العاملة غير المباشرة فهي الإشراف. 

لتكاليف التصنيع علاقة بميزة مع -حجم الإنتاج فرعا تكون هذه التكاليف ثابتة» أو متغيرة أو متدرجة ف التغير. وبوج 
عا فإن الكلف الإدارية هي كلف ثابتة مهما كان حجم الإنتاج» وكلف المواد تتغير مباشرة بتغير الحجم» وكلفة 
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التجهيزات هي تابع متد رج لمستوى الإنتاج. 
تتضمن الكلف الأساسية لبند مصاريف التصنيع كلف التصميم والتطوير» وكلف الأدوات» وعمال التصنيع؛ والمواد» 
والإشراف» وضبط الحودة» والاحتبارات» والتغليف» والكلف الإدارية للمصتع» والكلف الإدارية العامة» وكلف التوزيم 
والتسويق» والتمويل» والضرائب والضمان. فمن أين نبدا؟ 
تتألف كلف التصميم من كلف التصميم والتحليل والرسم مع المصاريف التفرقة مثل إعادة إنتاج الأضابير 
والمخططات أ أو إعادة الرسم. تُحمّل كلفة التصميم على المنتج على أساس عدد ساعات اليد العاملة المندسية المصروفة 
على المنتج. فيما يلي الأنواع الأخرى الأساسية للكلف التي يحب تقديرها: 
« كلف الأدرات» وهي تتألف من الإصلاح والصيانة إضافة إلى كلفة أي آلة جديدة. 
« تكاليف عمالة التصنيع» تُحدّد من المعلومات المعيارية» ومن السجلات التاريضية أو من القسم المالي. وتُستخدم عادة 
منحنيات التعلّم لتقدير اليد العاملة المباشرة. 
« كلف المواد» يمكن الحصول عليها من السجلات التاريخية ومن عروض الموردين ومن لائحة كميات المواد. ويجب أن 
« الإشراف» وهي كلفة ثابتة مبنية على رواتب كادر الإشراف. 
ه الكلفة الإدارية للمعمل» وتتضمن الخدمات والصيانة والإصلاح. كما ناقشنا في الفصل 2 وف اللحق 4 "هناك طرق 
عتلفة تستحدم لتوزيع الكلف الإدارية عا يتناسب وساعات اليد العاملة المباشرة وساعات الآلات. 
» الكلف الإدارية العامة التي تكون أحياتاً ضمن الكلف الإدارية للمعمل. 


تُستخدم خخطوات أسلوب من الأسفل إلى الأعلى لتحديد الكلفة الكلية للمنتج من قبل الشركات بشكل واسع 
لتساعدهم في اتخاذ القرارات ببخصوص تحديد: ماذا ينتجون» و كيف یکن تسعير منتجاهم. ويستخدم مصطلح من الأسفل 
إلى الأعلى لأن المنطوات قتطلب تقدير عناصر الكلفة عند المستويات الدنيا من هيكل الكلفة ومن ثم إضافتها جميعاً 
للحصول على الكلفة الكلية للمنتعج. ويوضح الثال البسيط التالي الخطوات العامة لأسلوب من الأسفل إلى الأعلى لتحديد 
تقدير لكلفة الواحدة من المنتج» ويبين استحدام وريقة الحدولة الإلكترونية لبنية الكلفة وذلك لتحضير تقدير للكلفة. 

تبين وريقة الجدولة الإلكترونية في (الشكل 5.7) تحديد كلفة تجميع صمام. ويحري الملحق 7-4 خلية اكسل التي 
تحوي المعادلات. يوضح العمود ۸4 عناصر الكلفة الي تساهم في الكلفة الكلية للمنتج. ويمكن بسهولة تعديل قائمة 
عناصر الكلفة لسك احتياحات الشركة. وتسمح وريقة الحدولة الإلكترونية هذه بتحديد تقديرات لكل واحدة من انتج 
(العمود 8)» وتقديرات للعوامل (العمود ©) وتقديرات مباشرة (0). والصفوف الغامقة خصصت ججاميع حرئية عختارة. 

تقدر كلف اليد العاملة المباشرة عادة بطريقة الواحدق ويستخدم مخطط عملية التصنيع لتقدير العدد الكلي لساعات 
العمل المباشرة اللازمة لكل وحدة منتجة. وتضرب هذه الكمية بالمعدل المركب لليد العاملة للحصول على الكلفة الكلية 
لليد العاملة المباشرة. ففي هذا المثال» 8 ساعة عمل مباشرة تلزم لإنتاج 50 مجموعة صمام» والمعدل المركب لليد 
العاملة يساوي 810.54 لكل ساعة؛ وهذا يعطي كلفة كليّة لليد العاملة المباشرة تساوي 5384.50 

الكلف غير المباشرة» مثل كلف ضبط الحودة واليد العاملة القائمة بالتخطيط عادة تحمل للمنتجات باستخدام عامل 
تقدير. ويحصل على هذه التقديرات بالإفصاح عن الكلفة كنسية من كلفة أحرى. ففي هذا المثال كلفة ضبط النوعية 
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وكلفة التخطيط يعبّر عنها ب %12 و9611 من كلفة اليد العاملة المباشرة (السطر خ) على التوالي. وذلك يعطي كلفة 
كليّة لليد العاملة قدرها 8472.93. قدرت الكلف الإدارية للمعمل والكلف الإدارية العامة كنسبة من الكلقة الكلية لليد 
العاملة (السطر 0). 

في العمود 2 قيود لعناصر الكلفة التي تتوفر لها تقديرات مباشرة» فالكلفة الكلية لواد التصنيع ل 50 بجموعة صمام 
تساوي 8167.17. والتقدير مباشر لكلفة التصنيع الخارحي لمكونات لازمة يساوي 528.00. المجموع الحزئي لعناصر 
الكلفة حتسى هذه المرحلة يساوي 31,235.62. 


ا =[ 
العمرد ۴ | سردا العمود © العمود 8 العمرد ۸ 
مجموع التقدير عامل التقدير تقدير الواحدة ا 
السطر المباثشر من السطر عامل الكلفة/الواحدة الواحدة 
10.54 $ 36.48 | اليد العاملة (معمل) 
م 12% 1 اليد العاملة في التخطيط 
11% ضيط النوعية 
D 496.58‏ 1 105% 
70.94 | ه 15% : 
167.17 167.17 $ 
28.00 28.00 


ET 
E 729399 5955 


212909 | ؟|ج]| عاج|‎ |r |g jo |] jm |o io |e ip 


الشكل 5,7: صفحة الحساب الإلكترونية لتقدير كلفة التصنيع 

درت كلفة التغليف ب %5 من كامل الكلف السابقة (السطر 20 وهذا يعطي كلفة كلية مباشرة 81,297.41. 
وكلفة المتفرقات الأحرى ضمنت في %1 من المجموع الحزئي الحالي (السطر ). ينجم عن ذلك كلفة كلية قدرها 
8 لتصنيع كامل الدفعة من ال 50 مجموعة صمام. وكلفة التصنيع لكل جموعة صمام تساوي 
1 - = $1,310.38/50. 

كما ذكرنا سابقاً في هذا الجرء» إن سعر المنتج مبني على الكلفة الكلية لصنعه متضحتاً الربح. ويوضح (الشكل 
7 في أسفل وريقة الحدولة الإلكترونية حساب سعر مبيع الواحدة بناء على هذه الاستراتيجية. فالريح المطلوب في هذا 
الثال (عادة يدعى مامش الربحح %10 من كلفة تصنيع الواحدة» ويواقق ذلك ربحاً قدره 82.62 لكل مجموعة صمام. 
ويكون السعر الكلي لبيع بجموعة الصمام 8528.83 = 2.62 + 826.21. 
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وكما ذكر سابقاً تستخدم منحنيات التعلّم عادة عند تقدير كلف اليد العاملة المباشرة. ويوضح المثال التالي كيفية 
استخدام منحنيات التعلّم للحصول على ساعات اليد العاملة في العمل لتصنيع الصمامات. 


المغال 10-7 
لنفرض أن دفعة من 50 مجموعة صمام تمثل وحدة مخرحة واحدة. إن 36.48 ساعة يد عاملة في المعمل التي استخدمت 
لتقدير كلفة بجموعة صمام كانت بناء على الوحدة المخرجة السادسة عشر. بافتراض منحنسي التعلّم 29090 فما هو عدد 


ساعات اليد العاملة في المعمل اللازمة لأول دفعة من 50 بجموعة صمام؟ وما هو تقديرك لساعات اليد العاملة اللازمة 
للدفعة 64 والدقعة المئة؟ 
ا خل: 

لنفترض أن »ا تساوي عدد ساعات اليد العاملة اللازمة لأول دفعة من مجموعة الصمامات. لدينا حسب المعادلة (5-7): 

09/102 2000 26 
02 -ح- 36.48 
ساعة 55.6 = £ 

وهكذا فإن التقدير 36.48 ساعة حصل عليه باي حقيقة أن تجميع أول دفعة من جموعة الصمامات استغرق 

55.6 ساعة. باستخدام 55.6 = ع1 يمكننا بسهولة تقدير الزمن اللازم للدفعة 64 وللدفعة الحة: 


ساعة 29.54 = 0.152 (55.6)64 = »7 
صاعة 27.61 = 0.152 (55.6)100 > Z00‏ 
7 الكلفة المستهدفة أو المخطط لها والتصميم باتجاه الكلفة: أسلو ب من الأعلى إلى الأسفل 
تقوم الشركات الأمريكية؛ عاد بتحديد تقدير مبدئي لسعر مبيع التتج الحديد باستخدام أسلوب من الأسفل إلى 
الأعلى الموصوف في الفقرة السابقة. أي» يحصل على سعر المبيع التقديري عن طريق تجميع الكلف الثابتة والمتغيرة ذات 
العلاقة ثم يضاف ها هامش الربح وهو عبارة عن نسبة من تكاليف الإنتاج الكلية. ويطلق على هذه العملية عادة اسم 
التصميم للحصول على السعر معام 0 بجوم ثم يستخدم قسم التسويق سعر البيع التقديري لتحديد إمكانية بيع 
المنتج. 
بالمقابل» تقوم الشركات اليابانية بتطبيق مفهوم الكلفة المستهدفة r cot‏ وهي أسلوب التكليف من الأعلى إلى 
الأسفل. وتركيز أسلوب الكلفة المستهدفة على "ماذا يجب أن تكون كلفة النتج" عوضاً عن "ماذا سيكلف النتج", 
فهدف أسلوب الكلفة المستهدفة هو تصميم التكاليف للمنتجات قيل أن تدخل هذه المنتجات عملية التصنيع» ذفي 
اسلوب من الأعلى إلى الأسفل؛ ينظر إلى الكلفة على أكما مادة إدحال لعملية التصميم وليست ثتيجة له. 
تبدأ عملية الكلفة المستهدفة) كما هو موضح في (الشكل 67 بإجراء مسح للسوق وذلك لتحديد سعر مبيع أفضل 
منتج منافس. ويُحصل على الكلفة المستهدفة بطرح الربح المطلوب من سعر مبيع أفضل منتج منافس: 
الكلفة المستهدفة = سعر المنافس - الربح المطلوب 12.7( 
الربح المطلوب» كما ناقشنا في الفقرة السابقة» يعبّر عنه عادة كنسبة من كلفة التصنيع الكلية يطلق عليها تعبير هامش 
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الشكل 6.7: مغهوم الكلفة المستهدقة وعلاقتها بالتصميم. 


4 | PC امقس‎ arr (fer) 


يُحصل على الكلفة المستهدفة هذه قبل تصميم المنتج» وتُستخدم كهدف 


للتصميم المندسي وللتوريد والإنتاج. 


(13.7 


کن حساب الكلفة المستهدفة باستخدام المعادلة التالية: 


الريح. فعند هامش ريح معين (مثلاً 10)» 


الخال 11-7 

استرحع مسألة بجموعات الصمامات الي نوقشت في المثال السابق. وافترض أن مسح السوق بين أن سعر مبيع 
أفضل منتج منافس هر 927.50 لكل مجموعة صمام. فإذا كان هامش الربح المطلوب هو 10 (مبنياً على كلفة التصنيع 
الكلية) حدّد الكلفة المستهدفة لمجموعة الصمام؟ 
ا حل: 

لما كان هامش الربح المطلوب قد عبر عنه كنسبة من التكاليف الكلية للتصنيع» فيمكننا استخدام المعادلة (13.7) 
لتحديد الكلفة المستهدفة: 

الكلفة المستهدفة - ر = $25.00 

لاحظ أن كلفة التصنيع الكلية المحسوبة في (الشكل 7 تساوي 26.21 8 لكل مجموعة صمام» ولا كانت هذه 
الكلفة تنجاوز الكلفة المستهدفة فهناك حاحة إما لإعادة تصميم المنتج نفسه أو عملية التصنيع» وذلك للوصول إلى 
سعر مبيع منافس. 


الدليل المرافق في موقع الانترنيت :(http://www.prenhall.com/sullivan_engineering/)‏ قرط الحواسب يتضمن 
فك الحواسب القديمةء وتجديدها وإما التبرع بها أو إعادة بيعها. يتبقى من هذه العملية بعض المكونات التي لا يمكن إعادة 
استخدامها وهي مؤذية للبيئة وتساهم في كلفة الفرط وإعادة تصنيع هذه. قم بزيارة الموقع لتطلع على تطبيقين للتكليف 
المستهدف يشتملان على المواضيع التي تتضمنها عملية إعادة تصنيع الحواسب. 


كما ذكر سابقاء تبدأ عملية الحصول على الكلفة المستهدفة قبل بدء عملية التصميم. فالمهندسون يستخدمون الكلفة 
المستهدفة كمتطلب أداء من ناحية كلفة المنتج. فالمنتج النهائي يجب أن يحقق متطلبات الأداء من الناحية الفنية ومن ناحية 
الكلفة. يدعى النظر إلى الأداء من ناحية الكلفة على نفس القدر من أهمية الأداء الفني خلال عملية التصميم بالتصميم 
باتعاه الكلفة co‏ 10 .وتبا ححطوات التصميم باتحاه الكلفة باعتماد الكلفة المستهدفة كهدف من ناحية الكلفة 
للمنتج. ثم تحرأ الكلفة المستهدقة هذه إلى مجموعة من أهداف الكلفة للأنظمة الحزئية الرئيسية» وللمكونات وللمجموعات 
المدزثية. وتغطي أهداف الكلفة هذه أهدافاً للتكاليف المباشرة من تكاليف مواد وتكاليف يد عاملة» وعادة لا تبنسى 
أهداف الكلفة على أنواع الكلفة غير المباشرة مثل كلف الخدمات والكلف الإدارية العامة. ومن الهم ملاحظة أنه يجب 
أن تكون أهداف الكلفة معقولة. فإذا كان إنحازها سهلاً للغايت يكون حافز المصممين قليلاً من ناحية الببحث عن بديل 
أفضل. وإذا كان من الصعب جد إنحازهاء يصبح الناس غير مهتمين. 

عندما تحدد أهداف الكلفة» تيد عملية التصميم الهندسي الأولي. وتستخدم في ذلك وسائل تفليدية مثل بنية تقسيم 
العمل وتقدير الكلفة لتحضير منظور لكلفة التصنيع الكلية باعتماد أسلوب من الأسفل إلى الأعلى الذي نوقش ف الفقرة 
السابقة. نئل كلفة التصنيع الكلية تقبيماً أولياً لما ستتكلفه الشركة بعملية تصميم وتصنيع اتج المدروس, ثم تقارن كلذة 
التصنيع الكلية بالكلفة المستهدفة. فإذا كانت كلفة التصنيع الكلية أكثر من الكلفة المستهدفة يعاد التصميم لعملية المندسة 
القيمية vue engineer‏ (السي ستناقش في الفقرة 7 لتدقيق التصميم من الناحية الوظيفية مدف تخفيض كلفة 
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التصميم. وممثل.عملية التكرار الخاصة الأساسية لخطوات التصميم ياتجاه الكلفة. إن أمكن حعل كلفة التصنيع الكلية أقل 
من الكلفة المستهدفة» نستمر بعملية التصميم باتجاه التصميم التفصيلي لإنتاج انتج وفق التصميم النهائي. وإذا كان من 
غير اللمكن تخفيض كلفة التصنيع الكلية إلى مستوى الكلفة المستهدفة» فعلى الشركة ححينها دراسة خيار التخلي عن الج 


جدياً. 


تت 
EC‏ [ 
| السود غ العمود © العمود © السود 8 العمود ۸ 


مجموع التقدير عامل التقدير تقدير الواحدة 
السطر المباشر _ | من لس .عامل الكلفة/الواحدة الواحدة عناصر كلفة التصنيع _ 
2 |_ 


8 


B: 

2 

D: 

E: 

F: 4 

9: 

H: 

1 

0 

K: 

E 

M: 

N: 

O: 

P: 
ا الذي يبيع به المناقس‎ $ 6 
لاعائد للمطلوب على المبيعات‎ 10% 

1 0 5 | الكلفة المستهدفة 


الشكل 7.7: تقدير كلفة التصديع والتكليف المستهدف 

توضح وريقة اللمدولة الإلكترونية في (الشكل 7.7) استخدام صفحة تقدير كلفة التصنيع الحساب كل من الكلفة 
المستهدفة والتخفيضات الضرورية للكلفة للوصول إلى الكلفة المستهدفة. وكما حسب في الثال 41-7 فإن الكلفة 
المستهدفة لمخموعة صمام تساوي 825.00. ولا كانت كلفة التصنيع الكلية الأولية (وامحددة عبلغ 826.21 في الشكل 5.7) 
أكبر من الكلفة المستهدفة, فعلينا العمل باتحاه الخلف بدماً من كلفة التصنيع الكلية» مغيّرين قيم عنصر كلفة مختار إلى 
المستوى المطلوب كي نخفض الكلفة إلى المدف المطلوب. ومكن إنجاز طريقة تحديد أهداف جديدة للكلفة هذه لعناصر 
إفرادية عن طريق التجربة والخطأ (معابلية القيم في ؤريقة الجدولة الإلكترونية يدوياً) أو باستخدام ميزات "الحال ٣۷ا0"‏ 

في الحرمة البريحية (إذا كان متوفراً). يوضح (الشكل 7.7) إحدى النتائج الممكنة لهذه العملية. يمكن تحقيق الكلفة 
المستهدفة إن تكمنا من إنجاز عملية تجميع الصمامات بفعالية أكبر كتخفيض لمتطلبات الكلية من اليد العاملة إلى 
عط 34.48 (بدلاً من 66.48. فالتحدي الآن هو إيجاد طريقة لتحفيض متطلبات اليد العاملة المباشرة» إما من خلال دراسة 
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المنتج ذاته أو من خحلال إعادة التصميم. 


المغال 12-7 

باعتماد كلفة التصنيع الكلية المقدرة الحالية وهسي 26.21 $ كما هو موضح في (الشكل 5.7)» حدّد هدف الكلفة 
لمواد الإنتاج الي تسمح لنا بالوصول إلى كلفة مستهدفة قدرها 825.00؟ 
ا حل: 

باستخدام وريقة الحدولة في (الشكل 5.7)» كنقطة بداية» يكون أحد أساليب تحديد هدف الكلفة لواد الإنتاج هر 
التغيير المتكرر للقيمة في السطر 6 العمود 12 حى نحصل على كلفة التصنيع الكلية المطلوبة وقدرها 825.00. ويوضح 
امندول التالي سلسلة من قيم لكلف مواد الإنتاج وكلف التصنيع الكلية الناجمة عن ذلك لكل مجموعة صمام: 


كلفة التصنيع الكلية لكل مجموعة صمام كلفة مواد الإنتاج لكل 50 مجموعة صمام 


$167.17 $26.21 
150.00 25.84 
140.00 25.63 
130.00 25.42 
120.00 25.21 
110.00 25.00 


كما هو موضح في الجدول» كلفة مواد الإنتاج $110.00 لكل 50 دفعة من المجموعات ينحم عنها كلفة تصنيع كلية 
0 وهي الكلفة المستهدفة. ويترك الآن لمهندسي التصميم تحديد إمكانية استخدام مواد مختلفة أرحص أو إمكانية 
تحسين عملية التصنيع لتخفيض كمية تشريك المواد. والاحتمال الآحر التفاوض مع مورد المواد على سعر شراء جديد أو 
البحث عن مورد آخر. 1 

عكننا أيضاً استخدام ميزات "الخال" المتضمن في معظم حزم وريقات الندولة الإلكترونية. و(الشكل 8.7) يبين نتائج 
هذا الأسلوب. 

يتضمن الملحق 7-8 مثالا إضافياً عن الكلفة المستهدفة, 

7 الهندسة القيمية 

تقدم هذه الفقرة موضوع الحندسة القيمية Value Engineering (VE)‏ . إن غاية الهندسة القيمية (1/12) تمائل غاية 
التصميم باتماه الكلفة. وهدف الندسة القيمية هو توفير وظائف النتج بكلفة أصغرية؛ ومن ثم يتطلب تطبيقها فما 
تفصيليا لوظائف المنتج وكلفة كل منها إضافة إلى مراجحعة شاملة لمواصفات المنتج. يقوم بإنحاز المندسة القيمية (18/) 
فريق من المختصين من تلف امخالات (تصميم» تصنيع» تسويق» ...الخ) حيث يركز الفريق على تحديد أفضل طريقة من 
ناحية التكاليف لتوفير منتج ذي قيمة عالية عند كلفة مقبولة للزبون. والتوقيت الأكثر ملائمة لتطبيق مفهوم المندسة 
القيمية يكون ف المراحل المبكرة من عمر المنتج حيث توجد إمكانية للاقتصاد في الكلفة. وتطبق المندسة القيمية بأسلوب 
تكراري لال مرحلة التصميم كلما توفرت معلومات جديدة عن المنتج. ونلاحظ في (الشكل 6.7) أن وظيفة المندسة 
القيمية تظهر ضمن حلقة التصميم باتحاه الكلفة وتمثل جزءاً أساشياً في عملية الحصول على كلفة تصنيع كلية أقل من 
الكلفة المستهدفة. : 
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العمود ۴ العمود 0 العمود © العمود 8 العمود ۸ 


اغ التفدير عامل التقدير تقدير الواحدة 8 

لطر | لمباشر من السطر عامل الكلفة/الواحدة الواحدة عناصر كافة التصنيع 
384.50 $ 1054 $ 8 | اليد العاملة (معمل) A:‏ 
46.14 4 12% اليد العاملة في التخطيط :8 
ضبط النوحية 6 
D: 8 93‏ 
D 496.58‏ 105% المصاريف العامة (معمل) E:‏ 
D 70.84‏ 15% إدارة ومصاريف عامة 2 
110,23 110.23 $ :6 
الها 


28.00 28.00 


|< جاع عاج مع 


الشكل 8.7: الكلفة المستهدفة لواد الإنتاج للمثال 12-7 


إن السر قي تجخاح عملية الحندسة القيمية هو بوضع أسئلة حرحة وأساسية ومحاولة الحصول على أجوبة خلاقة. ويسرد 
(احدول 3.7) بعض الأمثلة عن الأسئلة الي يجب أن تكون متضمنة في دراسة المندسة القيمية. من المهم استجواب كل 
شيء وعدم أذ أي شيء كمسلمة لا تناقش. فأحياناً تكون فرص تخفيض الكلفة بشيطة جداً لدرجة لا تلاحظ. ويمكن 
الحصول على حلول خعلاقة باستخدام العصف الدماغي التقليدي عدن0اءنهإا لدمزدكدات أو باستخدام طريقة المجموعة 
الممثلة ناهد أهصتدره21 (للناقشة في الفصل 1). فالبدائل الي تبدو واعدة يجب تحليلها لتحديد إمكانية تخفيض الكلفة 
دون التضحية بالناحية الوظيفية للمنتج. 
الجدول 3.7: قائمة التدقيق المستخدمة في اهندسة القيمية 

هل جميع الوظائف الوفرة مطلوبة من قبل الزبون؟ 

هل يكن استخدام مواد رحص؟ 

هل يمكن الإقلال من عدد المواد المحتلفة المستخدمة؟ 

هل يمكن تبسيط التصميم لتخفيض عدد الأجزاء؟ 

هل يمكن استخدام جزء مصمم لمنتج آخر؟ 

هل جميع السطوح تحتاج إلى تسوية وإماء؟ 

هل يمكن إلغاء العمليات الفائضة لتدقيق النوعية؟ 

هل إعادة تصميم المنتج يلقي مشكلة النوعية؟ 

هل المستوى الحالي للتخليف ضروري؟ 
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توضح الأمثلة التالية كيفية استخدام الهندسة القيمية لدعم النتج من الناحية الوظيفية وتحسين قيمته. وتمثل عملية إعادة 
تصميم جهاز تحكم عن بعد (للتلفزيون أو الفيدي) مثالاً موذجياً عن المندسة القيمية» فالتتج في يسار (الشكل 09.7 يشيه 
الآلة الحاسبة أكثر من أن يشبه حهاز تحکې حيث استخخدمت الهندسة القيمية لتحديد كثير من الوظائف غير الضرورية 
الي لا يرغبها الزبون ولا يدفع لقائهاء فكان عقدررنا تخفيض كلف الإنتاج بدرجحة ملحوظة بإلغاء هذه الوظائف غير 
الرغوب ها. يظهر حهاز التتحكم المعاد تصميمه في الجهة اليمسى من الشكل بسيطاً جداً وبيدو للعيان سهل الاستخدام 
فهذا التصميم يدعم قيمته من ناحية الاستخخدام وقيمته من ناحية المظهر قبل النظر إلى تأثير التوفير في كلفة الإنتاج على 
سعر بيع النتتج. 


الشكل 9,7: جهاز تحكم عن بعد 

طبق على موصل منظّم كهربائي (الشكل 10.7) دراسة الهندسة القيميةء تحوي بجموعة الموصل الحالي (يسار الشكل) 
تسعة أجراء مختلفة خمسة منها صتعت هذا الموصل خاصة وأربعة شريت جاهزة. تكاليف المواد لكل وحدة تساوي 
4 وكلفة اليد العاملة تساوي 82.93. الوظيفة الأساسية لمجموعة الموصل "نقل التيار”؛ والوظائف الثانوية "توفير مانم 
تسرب" و'تحقيق توصيل". بعد تطبيق منهجية الحندسة القيمية وجنا أن وظيفة "توفير مانع تسرب" ليست ضروريت 
وبإلغاء هذه الوظيفة الزائدة حفضنا عدد الأجزاء اللازمة للمجموعة إلى ثلاثة (كما هو ظاهر في الجهة اليمنسى من 
الشكل 10.7). فضت كلفة المواد لكل واحدة إلى 81.99ء أي تخفيض قدره %15 وحفضت الكلفة الإجمالية عقدار 
8 عدا الفوائد الأخرى التي تتضمن كلفاً أقل من ناحية التخزين (عدداً أقل من الأحزاء) وزمناً أقل من ناحية 
التصنيع و التجميع. 
7 تقدير التدفقات النقدية لمشروع صغير نموذجي 

سندرس مشروعاً نموذجياً صغيراً من تلك الشاريع التي نواحهها كثيراً في الحياة العملية. إلى أي مدى يمكن تطبيق 
الأسلوب المتكامل (الشكل 1.7) عندما يكون الشروع صغيراً وغير معقد؟ الحواب» يطبق الأسلوب المتكامل بقطع النظر 
عن حجم وتعقيد المشروع» ولكن يمكن إحراء عدد من التعديلات لتخفيض مستوى التفصيل ليلائم وضعاً عندداً. 
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مسمار مسنن بشكل كامل 
1000011110 


اربع صواميل زئق, 
-13UNC‏ 1/2 


ثلاثة أجزاء مختلفة (جميعها معيارية) تسعة أجزاء مختلفة (5 خاصةء 4 معيارية) 
الشكل 10.7: موصل كهربائي 

1. بنية تقسيم العمل #88 يمكن تخفيض عدد مستويات التفصيل وجال بنية تقسيم العمل لمشروع صغير بدرحة 
ملحوظة. وعكن في بعض الأحيان دمج بنية تقسيم العمل #88 وبنية الكلفة والعائد في صفحة حساب واحدة 
للحصول على تقديرات هذه العناصر (المثال 13-7). النقطة الهامة هي أن يقيِّم هذا المكون الأساسي من الأسلوب 
المتكامل لمشروع معين بطريقة صريحة وواضحة. فبنية تقسيم العمل 7785 عندما تحصل بالأسلوب الملائم واال 
الملائم تسهل عملية التحليل الاقتصادي لأي مشروع. 

2. بنية الكلفة والعائد and revenue siete‏ +05©. حكن تنفيض عدد أنواع وعناصر الكلفة والعائد لمعظم المشاريع 
الصغيرة. لكن المكون الثاني هذا لا يزال بحاحة إلى تفصيل» فمثلاً عدد عناصر كلفة التشغيل والصيانة العسي يجب 
أخذها بالحسبان» حتى في المشروع الصغير» كبير. 

3 طرق زماذج) التقدير Eating !echniques (models)‏ . إن تقدير الكلف والعوائد المستقيلية للمشاريع الصغيرة 
تكون عادة أقل تعقيداً. لكن لا تزال الطرق المناقشة بدماً من الفقرة 3.2.7 إلى 4.7 ستخحدم لهذه المشاريع. 


تطبق المكونات الرئيسية الثلاثة للطريقة المتكاملة هذه بقطع النظر عن حجم المشروع. إلا أن تطبيقها على المشاريع 
الصغيرة يتقلص من ناحية المدى بحسب قاعدة المعلومات اللازمة لتلك التطبيقات. ومن الضروري في أي دراسة اقتصادية 
هندسية (1) تحديد التدفق النقدي المنظور (2) تحديد أساس التقدير و(3) تحديد طول مدة التحليل (الدراسة). لا تتغير 
مكونات الأسلوب هذه بتغير حجم المشروع. 


الخال 13-7 
تعمل ش ر كتك ي تصنيع مکوتات ناقل حركة ومحاور لشاحنات عالية التحمل s)عنم؛‏ رال لانتهعط كمورد رئيسي 


لثلائة مصانع شاحنات. تستخدم في كل من هذه المصانع الثلاثة مبادئ المخزون حين الطلب كامععمنء مص1)-مز-اوuل.‏ 
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لذلك فإن: المنافسة من ناحية السعرء والتسليم ذا الوثوقية حسب الحداول الزمنية للتصنيع رمع ۷ناعل ماطوااه» ونوعية 

المنتج المورد تعد أموراً أساسية للحفاظ على موقع الشركة كمورد للمصانع الثلاثة. فتحقيق رغبات الزبون هذه لها دور 

حرج في زيادة نصيب الشركة من السوق. ويناءٌ على ذلك يدرس مشروع لاستبدال بعض التجهيزات الخالية بتجهيزات 

حديدة أوتوماتيكية لإنتاج الحاور. 
يتضمن أحد البدائل المحدية تجهيزات جحديدة تصنيع الشركة ۸. صف عملية تحديد التدفقات النقدية هذا البديل 

باستخدام الأسلوب المتكامل في (الشكل 1.7). ناقش الصادر امختملة لتجميع المعلومات الضرورية كما هو لازم رل 

حاحة لذكر التفاصيل). المعلومات التالية تمثل بعض المعلومات الأساسية الي ها علاقة بالمشروع: 

1. كلفة حيازة التحهيزات 0 (متضمنة برامج الحاسوب وكلف المنشآت الأساسية) إذا اشتريت من الشركة 
4. كلف المنشآت الختلفة الأخرى وتساوي 883,000 تصرف في السنة الأولى من التشغيل (أي لا تقع ضمن الكلفة 
الأساس للتجهيزات). 

2. مدة التحليل (الدراسة) المخددة من قبل الشركة لذلك النوع من الاستثمار ست سنوات. 

ا حل: 
إذا ابتيعت التجهيزات المؤتمتة الجديدة من الشركة لهرء فهي نظام كامل؛ أي لا حاجة إلى تحزئة التجهيزات والبرامج 

إلى عناصر جزئية لتحديد النظام بشكل صريح للحصول على تقدير للكلفة والعائد. ويمكن استخدام المستوى 1 من 

التفصيل لبنية تقسيم العمل ۷88 للمشروع ككل. وهكذا يمكن دمج بنية تقسيم العمل 7/85 وبنية العائد والكلفة في 

صفحة حساب واحدة» ففي هذه الحالة لا حاجة إلى بنية تقسيم عمل منفصلة وتفصيلية. 
والمنظور الذي يحب أن يستحدم للحصول على التدفق النقدي هو منظور الشركة (المالكين). وما كان هذا المشروع 

سيحدّث العملية القائمة» فإن العملية الحالية هي أفضل أساس للتقدير ويجب استخدام الأسلوب التفاضلي للتقدير (الفقرة 

7. لذلك تشكل معلومات الكلفة المستقاة من العملية الحالية إضافة إلى المعلومات الأحوذة من المصنّع (الشركة ۸) 

مصادر رئيسية للمعلومات اللازمة للتقدير» حيث تحدّد طريقة التقدير التي يجب استخدامها بناء على قاعدة المعلومات 

المتوفرة. 
يرضّح (الشكل 7) صفحة حساب تموذحية تلتحص الكلف والعوائد لتحديد التدفق النقدي لست سنوات عندما 

تشرى التجهيزات من الشركة . بني تقدير رأس المال المستثمر بصفة رئيسية على المعاومات الأخوذة من المصتع 

(كلفة التجهيزات وبرامج الحاسوب). واستخدمت تقديرات حددت داخالياً من قبل ججموعة مهندسي المشروع لتقدير 

العناصر الأحرى للكلفة ركلف التركيب» ورأس الال العامل» الم...). 
بنسي تقدير الزيادة في العائد على الحصة الإضافية من السوق (حجم المبيعات) التي ستحققها هيئة المبيعات نتيجة 

للمشروع. يمكن تحديد القيمة السوقية المقدّرة للتجهيزات التي استبدلت والقيمة السوقية للتحهيزات الجديدة عند غهاية 

السنة السادسة باستخدام المعلومات الحصول عليها من الشركات التي تتعامل بإعادة بيع هذا النوع من التجهيزات. 

تقدّر كلف التشغيل والصيانة من ححبرة التشغيل الخالية ومن المعلومات عن الكفاءة المتوقعة من التجهيزات الدديدة التي 

توفرها الشركة 4. 
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. 1 - الكلف والعوائد غير المتكررة 

1. رأس المال المستثمر: 
أ- التجهيزات (متضمنة تجهيزات الحاسوب) 
بب“ برامج الحاسوب. 
ج- عملية التركيب الأساسية. 
د- الكلف الأخرى للتركيب. 
ه- رأس المال العامل. 
و“ تصميم وإدارة المشروع 

المجموع: 


2. العائد؛ 
أ- ثمن التجهيزاث الحالية قي السنة صفر) 
ب- ثمن التجهزات الجديدة (في السنة السادسة) 
ب - الكلف والعوائد لاسنوية المتكررة: 
1. كلف التشغيل والصيانة 
أ- الكلف المباشرة 
اليد 'العاملة 
المواد 
الكلف المباشرة الأخرى 
ب- الكلف غير المباشرة 
العمل الإضافي / اليد العاملة 
المواد والإمداد 
كلفة الجودة (خلال الإتتاج) 
كلقة عدد / ومثبتات 
صيانة 
خدمات 
ضريبة عقارات وتأمين 
كلف غير مباشرة أخرى 
2. العائد 
زياد في المبيعات 


لكلف 


$2,195,000 
185,700 
269,300 
83,000 
28,400 
172,400 
$2,933,900 


$18,600 
4,200 
28,900 


المجموع: $51,700 
الشكل 11.7: صفحة تقدير كلفة وعائد المشروع للمثال 13-7 


العوالد 


$185,000 
310,000 
العوائد 


$201,000 
58,000 
44,600 


14,300 


32,000 
11,500 


5,900 


525,000 
$892,300 


بناء على تقديرات الكلفة والعائد اموضحة في صفحة الحساب» فإن التدفق النقدي التقديري للبديل الذي يتضمن 


شراء تجهيزات جديدة من الشركة 4 موضح في الحدول التالي: 


ماية السنة 


اه س ايم ن ج هلله 


352 


التدفق النقدي رالشركة 4) 
)$185,000 + $2,933,900 - =( $2,748,900 - 


840,600 
840,600 
840,600 
840,600 
840,600 


1,179,000 (= $892,300 - $51,700 + $310,000 + $28,400) 


تتضمن مبالغ التدفقات التقدية للسنة صفر وللسنة السادسة العوائد الناجمة عن التحلي عن الموجودات وهسي استرداد 
0 و8310,000 على التوالي» كما هو مشار إليها في صفحة النساب. ويتضمن المبلغ في السسنة السادسة أيضاً 
رأس الال العامل. 


7 ملخص 

إن تحديد التدفق النقدي لكل بديل هو ححطوة مركزية ضمن إحراءات التحليل الاقتصادي المندسي» حيث يتضمن 
الأسلوب المتكامل لتحديد التفقات النقدية ثلاثة مكونات رئيسية: (1) تحديد بنية تقسيم العمل ۷88 للمشروع» (2) بنية 
الكلفة والعائد التي تحدد عتاصر الكلفة والعائد التي تنضمنها الدراسة» و(3) طرق التقدير (ماذج التقدير). أما 
الاعتبارات الأحرى مثل طول مدة الدراسة» المنظور والأساس الذي ينسى عليهما تقدير التدفقات النقدية» وقاعدة 
المعلومات لتقدير الكلفة والعائد جميعها موضحة في (الشكل 1.7) ونوقشت في هذا الفصل. 

بنية تقسيم العمل 5 طريقة فعّالة لتحديد جميع عناصر العمل وعلاقاتما للتبادلة في المشروع» فهي أداة أساسية في 
إدارة الشروع وساعد لا غنى عنه في الدراسة الاقتصادية الهندسية. ويعدٌ فهم هذه الطريقة وتطبيقاتها هاماً حداً لممارسة 


مهنة الطندسة, 

إن تحديد بنية الكلفة والعائد يساعد في ضمان أن عنصر أي كلفة وأي مصدر للعائد لا يغفل عنه أثناء التحليل. 
ويُستخدم مفهوم دورة الحياة وبنية تقسيم العمل في تديد بنية الكلفة والعائد للمشروع. 

تستخخدم طرق التقدير (النماذج) لتحديد التدفقات النقدية للبدائل التي تحدد بالاستفادة من بنية تقسيم العمل 
8 وهكذا فإن طرق التقدير تشكل حسراً بين بنية تقسيم العمل 18085 من جهة وبين المعلومات عن الكلفة 
التفصيلية والعائد والتدفقات النقدية للبدائل. 


7 مراجع 
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Estimators (New York: McGraw-Hill Book Co., 1983). 

MICHAELS, J. V., and W. 1 Woon. Design to Cost (New York: John Wiley & Sons, 
1989). 

OsrwaLp, P, F. Engineering Cost Estimating, 3d ed. (Englewood Cliffs, NJ: Prentice 
Hall, 1992). 

Park, W. R., and D. E. Jackson. Cost Engineering Analysis: A Guide to Economic 
Evaluation of Engineering Projects, 2nd ed. (New York: John Wiley & Sons, 1984). 

SrewaRr, R. D. Cost Estimating (New York: John Wiley & Sons, 1982). 

STEWART, R. D., R. M. WYsKIDA, and J. D. JOHANNES, eds. Cost Estimators’ Reference 
Manual, 2d ed. (New York: John Wiley & Sons, 1995). 


7 مسائل 
يشير العدد الظاهر بين هلالين ( ) الذي يلي كل مسألة» إلى الفقرة التي أحذت منها هذه الالة. 
7 افحص جزازة عشب للاستخدام المنسزلي وهي (أ) غير تراكبية (ب) وعرض القطع ها قرابة 12 انش (ج) وتدار 
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عحرك تبريد هواء باستطاعة 3.5 إلى 5 حصان. حدّد بنية تقسيم العمل هذا النتج حتى المستوى الثالث (2.7). 

7 تحاط لبناء مول جديد ذي طابق واحد بمساحة إجمالية للمعيشة من 2000 إلى 2500 قدم مريع تقرياًء وتخطط 
إضافة إلى ذلك لبناء موقف للسيارات ملاصق للبناء يتسع لسيارتين بمساحة إجالية قدرها 450 قدم مربع تقريباً. حدّد 
بنية الكلقة والعائد لتصميم وتشييد وأشغال هذا البناء لمدة 10 سنوات» ثم بيع المنسزل في هاية السنة العاشرة (2.7). 

7 افترض أن ابن ميك قر إنشاء شركة لتصنيع عشب صناعي للاك النازل ويتوقع ابن ميك بد الأقاج خلال 18 
شهراً. خلال تقدير التدفقات النقدية للشركة» أي البنود التالية سيكون من السهل أو من الصعب نسبياً الحصول 
عليه؟ اقترح أيضاً كيف يكن تقدير كل منها ضمن دقة معقرلة؟ (2.7). 

أ. كلفة الأرض لكل 10,000 قدم مريع بناء. 

ب كلفة البناء (باستخدام بلوك من الرماد البركانسي للإنشاء). 
ج. رأس الال العامل البدائي. 

د. الكلفة الكلية لرأس المال المستثمر. 

ه. كلف المواد وكلف اليد العاملة للسنة الأولى. 

و. عوائد البيعات في الستة الأولى 

7 اشتّريت آلة تصنيع في العام 2000 ميلغ 0 هدولار ويجب أن تستبدل في نمماية عام 2005. ما هي الكلفة 
التقديرية لاستبداها بناء على المؤشرات التالية لكلفة الآلة؟ (3.7). 


السنة المؤشر السنة المؤشر 


257 2003 223 2000 
279 2004 238 2001 
293 2005 247 2002 


7 حضر مؤشر مركب لكلف تشبيد مساكن في العام 2004 باستخدام المعلومات التالية: (3.7) 


السنة الأساس أو المرجع السنة 
نوع المسكن الدسية (بالمكة) 2 الكلفة دولار/ قدم مربع 2004 
وحدات منفردة 70 41 62 
وحدات ذوبلكس 5 $/R2‏ 38 $ / 57 
وحدات متعددة الطوابق 25 33 53 


67 يوضح الحدول الرفق العناصر الرئيسية لكلفة تصنيع موذج لآلة تحكم إلكترونية؛ ويوضح أيضاً مؤشرات الكلفة للسنة 
الأساس أو المرجع وللسنة الحالية (3.7). 
عتصر الكلفة نسبة من كلفة التصنيع مؤشر(سنة المرجع) ‏ مؤشرزالسنة الخالية) 


اليد العاملة في المعمل %13 131 176 
المواد المباشرة 20 150 210 
المكونات المشتراة 32 172 231 
الكلف غير المباشرة 21 160 190 
المندسة 8 135 180 
الكلف الأحرى 6 140 172 
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أ. بناءً على هذه المعلومات حدّد مؤشر مركب للكافة لسنة مرجع وللسنة الحالية؟ 
ب. إذا كانت كلفة تصنيع الآلة 0 في سنة المرجعء فما هو تقديرك نصف التفصيلي لكلفة التصنيع في السنة 


الحالية؟ 


7 بنیت منشأة تقطير صغيرة في عام 2000 بكلفة إجمالية قدرها 8650,000. يحوي الحدول المرفق معلومات إضافية 


(جميع مؤشرات عام 1995 = 100). (3.7). 


اة النسبة الوسطية من الكلفة ‏ مؤشر مؤشر 
عضر 5 9 
الكلية لمنشأة التقطير_ (عام 2000)_(عام 2004) 
اليد العاملة 30 160 200 
المواد 20 145 175 
التعجهيزات 50 135 162 


أ. احسب الموشر المثقّل لتشييد منشأة التقطير في عام 2004؟ 


فب. حضر تقدير موازئة للمنشأة في عام 2004. 


7 كان سعر شراء مرحل تحاري يدار بالغاز الطبيعي منذ ثماني سنوات (ياستطاعة ) 8181,000. يرغب الآن بشراء 
مرجل آخر له نفس التصميم ولكن باستطاعة قدرها 1.4216. إذا شري هذا المرجل سيضاف إليه بعض الميزات 
الخيارية تكلّف حالاً 828,000. فإذا كان مؤشر الكافة لهذا النوع من التجهيزات يساوي 162 للمرجل الشترى ذي 
الاستطاعة ين ومؤشر الكلفة الآن يساوي 221» وكات عامل كلفة الاستطاعة المطبق يساوي 0.8 ما هو تقديرك 


لسعر شراء المرجل اللتديد؟ (3.7 ,4.7). 


الجدول ۲7.9: صفحة حساب للمسألة 9.7 


وصلات بين الأبنية 


س دم 


وصلات ضمن الأبئية 

تر کیب الكيل 

. التجهيزات 

آ - مضخحم الحزمة العريضة ٥۸1۷‏ 
- موزعات وها 
- مقسّمات ومعازامة 
- وحدات تواصل الشبكة 141105 
- مودم modems‏ 

ب - الحرم الأساسية 
- وحدات تواصل الشبكة وا۸1 
repeaters Sa -‏ 
- موزعات / بث واستقبال 

ج - مدير الشبكة 

- علل الشبكة 


دنا صا 


150-0 دولار/ 
50-20 دولار / قدم 
0 دولار / قدم 


0 - 1,500 دولار 

20-7 دولار/ وحدة 

15-5 دولار / وحدة 

0 - 1,000 دولار / بوابة (بورت) 
0 دولار / وحدة 


0 دولار / بورت 

0 - 1,500 دولار /وحدة 
300-0 دولار / وحدة 
0 - 30,000 دولار 

0 دولار 


7 استخدم طريقة العامل لتقدير كلفة إنشاء شبكة اتصال محلية ضمن بيئة معمل له المواصفات التالية: مبنى كبير على 
منسوب واحد سوف يحتاج إلى كمية إجمالية قدر له 3000 قدم كبل اونجومم لتشبيك العمل بأقسامه الستة 
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وسيحتاج أيضاً إلى ستة وحدات تواصل شبكة network interface uni‏ وحمسون موزعاً وها لوصل جميع محطات 
العمل المتوقع استخدامها والأجهز ة المبرجمة. وهناك حاجة إلى جهازي تواصل عبر الماتف مودم 009670 إضافة إلى 
محلل ومدير للشبكة يكلّف 830,000. يمكن الحصول على المعلومات الضرورية لتحديد التقدير من صفحة الحساب 
الموضحة في الحدول التالي (57.9): ماذا باعتقادك ستكون دقة مثل ذاك التقدير؟ (3.7). 

7 يكلف إنشاء معمل أمونيا ينتج 0 باوند في السنة 82,500,000 منذ ماني سنوات» ماذا يكلف الآن معمل 
ينتج 1,500,000 باوند في السنة؟ افترض أن مؤشر كلفة الإنشاء ازداد ۋاسا معدل %12 في السنة للسنوات 
الغمانسي الماضية» وعامل كلفة الاستطاعة + لتضمين إنتاج الحجم يساوي 0.65 (4.7). 

7 قدّرت الكلفة الوسطية السنوية لامتلاك واستخدام سيارة بأريع اسطوانات في عام 2000 ب 90.42 /ميل مبنية على 
أساس 15,000 ميل في السنة» وتقسيم الكلفة إلى مكوناتها موضح في اللحدول التالي: (3.7). 

أ. إذا طط مالك هذه السيارة أن يقودها معدل 15,000 ميل خلال سنة 2002) ماذا ستكون كلفة امتلاك 


واستتخدام السيارة؟ 


عنصر الكلفة الكلفة / ميل 
اهتلاك $0.210 
بنسزين وزیت 0.059 
كلفة تمويل 0.065 
كلف تأمين(متضمنا” الاصطدام) 0.060 
ضرائب» ورحصة ورسوم تسجيل 0.015 
إطارات 0.011 


ب. إذا قام الشخحص بقيادة السيارة فعلياً 30,000 ميل في عام 22002 حدّد بعض المبررات التي تفسر لماذا لا تكون 
كلفته الفعلية تساوي ضعف اواب الذي حصل عليه في (0. 

7 كلفة مجموعة توليد كهرباء استطاعة 80 كيلو واط تعمل بالديزل 8160,000 منذ ست سنوات وكان مؤشر الكلفة 
هذا الصنف من التجهيزات قي ذلك الوقت 187 والآن يساوي 194 وعامل كلفة الاستطاعة يساوي 0.60 (4.7). 

أ. يدرس مهندسو المعمل استخدام وحدة توليد باستطاعة 120 كيلو واط لها نفس التصميم العام لتزويد آلة صغيرة 
منفصلة بالطاقة. افترض أننا نحتاج إلى إضافة ضاغط (يقدر تقديراً منفصائ يكلف حالياً 518,000 حدّد الكلفة 
الكلية لوحدة التوليد هذه؟ 

ب. قدّر كلفة وحدة توليد استطاعة 40 كيلو واط لها نفس التصميم العام أضف كلفة الضاغط 818,000 

7 قرر مدير معمل 1004,1٥‏ أن قسم الإنتاج بحاجة إلى مصعد هيدروليكي جديد. فإذا كانت كلفة مصعد 
استطاعته 15,000 باوند منذ عشرة سنوات 200:000 دولار» والحاجة الآن إلى مصعد استطاعته 125,000 باوند» فما 
هي كلفة المصعد الحديد؟ علماً أن مؤشر الكلفة حالياً 343.8 وكان يساوي 171.6 منذ عشر سنوات. عامل كلفة 
الاستطاعة هذا الو ع من التجهيزات يساوي 0.8. 

7 شري مبادل حراري مصنع من أنابيب وغلاف مساحته 250 قدم مربع بمبلغ 13,500 دولار في عام 1994 عندما 
كان مؤشر القيمة يساوي 0 قدَّر كلفة مبادل مساحته 150 قدم مربع عام 2006 عندما يكون مؤشر القيمة 
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يساوي 964 وعامل كلفة الاستطاعة الملائم 0.60 (4.7). 

7 طوّر قسم التصميم الإنشائي في المؤسسة الإقليمية لخدمات الطاقة الكهربائية عدة تصاميم نموذجية لمجموعة من أبراج 
متمائلة لخطوط تقل القدرة» يُبنى التصميم التفصيلي لكل برج على إحدى هذه التصاميم النموذجية. صودق أخبيراً 
على مشروع حط نقل للقدرة يتضمن 50 برجا يقذر عدد ساعات التصميم اللازمة لإنحاز التصميم التفصيلي لأول 
برج ب 126 ساعة. بفرض أن منحني التعلم 9/95 (أ) فما هز تقديرك لعدد ساعات التصميم اللازمة لتصميم 
البرج الثامن وعدد الساعات اللازمة لتصميم آخر برج في المشروع؟ (ب) ما هو تقديرك لعدد الساعات الوسطي 
التراكمي اللازم لأول خمسة تصاميم؟ (4.7). 

7 الزمن اللازم لإنتاج الوحدة الثانية والثلاثين من منتج معين 8.74 ساعة. فإذا كان منحنسي التعلّم» بناء على حرق 
سابقة مع نفس المتتج» 9085 (أ) ماذا كان . عدد الساعات اللازمة لإنتاج الوحدة الأرل؟ (ب) ما هو عدد الساعات 
المقدر ة اللازمة لإنتاج؟ (4.7). 

7 تصل التكاليف الإدارية لشركة حالياً جي في الشهر. يستعد فريق الإدارة في الشركة بالتعاون مع مستخدميها لتطبيق 
برنامج تحسين لتخفيض هذه التكاليف. إذا () اعتمدت مراقبة التكاليف الإدارية لمدة شهر واحد حدد أثرها في 
الوحدة المنتجة؟ (ب) قدّرت التكاليف الإدارية لأول شهر من تطبيق البرنامج يب 1.15 بسبب الجهود الإضافية؟ 
(ج) اعتمدت منحنني تحسن %90 مطبق على هذه الخالة ما هو تقديرك لنسبة التخفيض في التكاليف الإدلرية الحالية 
لكل شهر بعد 30 شهراً من تطبيق البرنامج؟ (4.7). 

7 بالعودة إلى اللسألة 2.7» قررت بناء مزل بطابق واحد بعساحة إجمالية للمعيشة قدرها 2,450 قدم مربع ومرآب 
ملاصق للبناء يقسع لسيارتين مساحة إجمالية 450 قدم مربع (مع متسع للتخزين). 

أ. حدّد بنية تقسيم العمل ۷8S‏ (حتى المستوى 3) ددا عناصر العمل الي يتضمنها تصميم وتشييد المنزل. 
e)‏ 

ب. حدّد تقديراً نصف تفصيلي لكلفة رأس مالك اللستثمر المتعلق بالمشروع حى زمن بدء إشغالك الأول 
للمنزل. (لاحظ أن مشرفك سوف يزودك بالمعلومات الإضافية ليساعدك يبهذا الجرء من المسألة) (3.7). 

7 عكن تعديل النموذج الأساسي للتصنيف الأسي إءوهد ع«زعاو-ءسمم [للعادلة (4.7)] لتمثيل حالة تقدير معينة 
بوجه أفضل. لننظر إلى حالة نظام مستودعات موقت ل ركز توزيع حديد يتعامل مع بضائع مصندقة (مثلاً مركز توزيع 
تابع لشركة سوبر ماركت). يمكن تعديل المعادلة (4.7) لتحسين قدرتها على تقدير رأس الال المستثمر اللازم هذا 
المشروع (نظام) عن طريق (أ) فصل جزء التجهيزات والتركيب من رأس امال المستثمر (الذي يمكن تقديره بواسطة 
النموذج الأسي) عن المشروع ودعم جزء الكلفة التعلق بالتصميم» والمشتريات» وإدارة المشروع... الخ من رأس الال 
المستثمر. (ب) تعديل حزأي الكلفة الأولية بناءٌ على التغيرات ف مؤشر السعر باعتماد معلومات عن تركيب نظام 
سابق كن المقارنة به ريي سئة المرجع) أي إن الشكل المعدّل للمعادلة (4.7) سيكون كما يلي: 

C2 (T32)‏ +(ه 6) “قار و0 ديح 


C4‏ = الكلفة المقدّرة لنظام مستودعات موتمت جديد. 


رو٥‏ = كلفة التجهيزات والتركيب لنظام سابق يمكن المقارنة به. 
رو = تكاليف متممات داعمة أخرى للمشروع لنظام سابق يمكن المقارنة به. 
S4‏ استطاعة نظام المستودعات المؤتمت الحديد. 
برق = استطاعة النظام السابق الذي مكن المقارنة به. 
مجر = عامل كلفة الاستطاعة للتعبير عن اقتصادية الحجم. 
و7 = نسبة عامل الكلفة الم ركب (الحالي/المرجع) لتكاليف التجهيزات والتركيب. 
وو7 = نسبة عامل الكلفة ال ركب (الحالي/المرجع) لتكاليف الدعم الأحرى. 
تكاليف التجهيزات والتركيب 


عنصر الكلفة التقل 2 مؤشر (سنة المرجع)- مؤشر(هذه السنة) 
التجهيزات الميكانيكية 0.41 122 201 
تجهيرات الأمتة 0.22 131 212 
تحهيزات الت ركيب 0.09 118 200 
عمال التركيب 028 135 184 


أ. بناء على المعلومات السابقة» حدّد نسب مؤشر كلفة لرع 7 ول وو 1 (3.7). 

ب. حدد الكلفة التقديرية لرأس الال المستثمر لنظام مستودعات مؤتمت جديد علماً أن كلفة التجهيزات والتركيب 
لنظام سابق عكن للقارنة به كانت تساوي 0 واستطاعة النظام الجديد 11,000 صندوق من البضائع 
لكل واردية مدقا تمان ساعات؛ واستطاعة النظام السابق 5,800 صندوق لكل واردية مدقا تمان ساعات» وعامل 
كلفة الاستطاعة 0.7: وتكاليق المتفمات الأخرى الداعمة للمشروع للنظام السابق كانت تساوي 8234,000 


473.7( 
تكاليف متممات داعمة أخرى للمشروع 
عنصر الكلفة النقل مؤشر (سنة المرجع) مؤشر(هذه السنة) 
المندسة 0.38 136 206 
إدارة المشرورع 031 128 194 
المشتريات 0.11 105 162 
متممات أحرى داعمة 0.20 113 179 


7 تتعلق كلفة إنشاء سوير ما ركت بالمساحة الإجمالية للبناء. يبين الجدول المرفق معلومات تخص العشر سوبر ما رکت 
٠‏ الأحيرة التي بيت لشركة .ءهآ0مع26. 


رقم البناء المساحة (قدم مربع) الكلفة 

$800,000 14,500 1 
825,000 15,000 2 
875,000 17,000 3 
972,000 18,500 4 
1,074,000 20,400 5 
1,250,000 21,000 6 
1,307,000 25,000 7 
153,00 26,750 8 
1,475,500 28,000 9 
1,525,000 30,000 10 
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أ حدّد علاقة تقدير كلفة 01872 لإنشاء سوبرماركت. استخدم العلاقة C8۸‏ لتقدير كلفة الخزن التالي الشركة 
Regork‏ المحطط أن تكون مساحته تساوي 23,000 قدم مربع (4.7). 
ب. احسب الطاً العياري وعامل الارتباط لعلاقة تقدير الكلفة 0158 المحددة في رأ (4.7). 

7 يكن في قسم التغليف لموزع قطع تبديل ميارات تحديد تقدير معقول لتكاليف جمع وتغليف الطلبية معرفة وزن 
الطلبية. وبذلك يكون» الوزن هو محدد للكلفة ويشكل ار من تكاليف جمع وتغليف الطلبيات في هذه 
الشركة. ويبين الحدول التالي معلومات عن 10 طلبيات سابقة (4.7). 

تكاليف الجمع والتغليف (دولار) 2 الوزن باون 
¥ 


Xx 
230 97 
280 109 
210 88 
190 86 
320 123 
300 114 
280 112 
260 102 
270 107 
190 86 


أ. حدّد العوامل ‏ رة التي تحدّد معادلة الارتباط الخطي لتلبيق هذه العلومات. 
ب. ما هو عامل الارتباط (مم)؟ 
3 إذا كانت طلبية تزن 250 باونذ» فكم تكلف عملية جمعها وتغليفها؟ 
7 باستخدام صفحة حساب التكاليف الوضحة في هذا الفصل» » قر كلفة الواحدة وسعر البيع لتصنيع قطّاعات شريط 
معدنسي ,بمجموعات عدد كل منها مئة واحدة ضمن العطيات التالية: (5D‏ 


اليد العاملة المباشرة في المعمل؛ 4.2 ساعة ,معدل $11.15 في الساعة. 

تكاليف عامة قي المعمل: 0 عن اليد العاملة في المعمل. 

التصنيع حارج المعمل: $74.87 

مواد الإنتاج: $26.20 

تكاليف الجمع والتغليف: 7 من اليد العاملة في المعمل 

الربح المطلوب: 2 من التكاليف الكلية للتصنيع. 
7 طلب منك تقدير سعر البيع لواحدة الإتتاج خط جحديد من الإإكسسوارات ضمن المعلومات التالية: 

يد عاملة مباشرة: 0 ف الساعة. 

مواد إنتاج:  ٠:‏ 5 لكل 100 وحدة. 

كلف عامة في المعمل: 5 من اليد العاملة. 

كلف جمع وتغليف: 5 من اليد العاملة. 
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ارح المطلوب: 0 من التكاليف الكلية للتصنيع. 
ا السابقة أنه ينطبق منحني تعلّم %80 على اليد العاملة اللازمة لإنتاج الإكسسوارات. وقدّر الزمن اللازم 
لإنجاز ار وحدة ب 1.76 ساعة. استخدم الزمن المقدّر لإنجاز الوحدة 50 كزمن معياري لتقدير سعر البيع للواحدة. 
4.7 ,5.7(. 
7 تخطط شركة تصنيع إلكترونيات لتنزيل منتج حديد إلى السوق» ويبيع أفضل منافسيها منتجاً مائلاً بسعر 420 
دولار للواحدة؛ وفيما يلي باقي المعلومات: 


يد عاملة مباشرة: 0 ف الساعة. 
تكاليف عامة في المعمل: 0 من اليد العاملة. 
مواد إنتاج: 0 للواحدة. 
تكاليف تغليف: 0 من اليد العاملة. 


رحد أنه يمكن تطبيق منحني تعلّم 5 على اليد العاملة اللازمة للإنتاج. قدر الزمن اللازم لإنتاج أول واحدة 
ب 5.26 ساعة» فقررت الشركة استخدام الزمن اللازم لإنجاز الوحدة رقم عشرين كمعيار لغرض تقدير الكلفة. وبني 
هامش الربح على التكاليف الكلية للتصنيع. 
أ. بناء على المعلومات المذكورة» حدّد الهامش الأعظمي للربح الذي يمكن للشركة الحصول عليه يحيث تبقى منافسة 
5.74.7 
ب. إذا رغبت الشركة بالحصول على هامش ربح قدره 5 هل يكن تحقيق الكلفة المستهدفة؟ إذا كان ذلك غير 
ممكن؛ اقترح طريقتين لتحقيق الكلفة المستهدفة اوه 86861ظ. 
7 ضمن المعلومات التاليةء ما هو عدد الوحدات التي يجب أن تباع للحصول على ربح قدره 0 (لاحظ أن 
الوحدات المبيعة يحب أن تأحذ بالحسبان الكلفة الكلية للإنتاج (مباشرة وعامة) إضافة إلى الربح المطلوب) 


(4.7 ,5.7( 
ساعات اليد العاملة المباشرة: 2 ساعة لكل واحدة 
تكاليف اليد العاملة المباشرة: 0 ف الساعة. 
كلفة المواد المباشرة: 0 للواحدة. 
تكاليف عامة: 0 من اليد العاملة المباشرة. 
تغليف وشحن: 0 للواحدة. 

سعر البيع: 0 للواحدة. 


7 تحاول شركة حواسيب شخصية تقددم موديل جديد من الحواسيب الشخصية .50 إلى السوق» وحسب قسم 
التسويق فإن أفضل سعر مبيع لموديل ماثل من منافس ذي سمعة عالمية 0 دولار لكل حاسوب. ترغب الشركة أن 
تبيع بنفس سعر أفضل منافسيها. وفيما يلي تقسيم لمكونات الكلفة للموديل الجديد: 
زمن التجميع لأول وحدة: 0 ساعة. 


زمن النقل أثناء التجميع: 0 من زمن التجميع. 
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معدّل اليد العاملة المباشرة: 


0 ساعة. 


تخطيط: 0 من اليد العاملة المباشرة. 
ضبط النوعية: 0 من اليد العاملة المباشرة. 
كلف عامة في المعمل: 0 من بحمل اليد العاملة. 
مصاريف إدارية عامة: 0 من بمجحمل اليد العاملة. 
كلفة مواد مباشرة: 0 حاسوب. 

كلفة تصنيع حارج المعمل: 0 /حاسوب. 

كلفة صندقة: 0 من جحمل اليد العاملة. 
آحار التسهيلات: 0 من جمل اليد العاملة. 
الربح: 0 من الكلفة الكلية للتصنيع. 


عدد الوحدات المنتجة: 


20,000 


ولا كانت الشركة تنتتج بالدرجة الأولى بجموعات جزئية تشترى من مصتعين آخرين ثم تحمع هذه المجمرعات» فإن 
كلفة المواد الباشرة تقدّر ب 8200 /حاسوب فقط. ويتألف زمن اليد العاملة المباشرة من زمن نقل المنتج أثناء التتجميع 
ومن زمن تجميع» وتقدّر الشركة متحي التعلّم لتحميع الوديل الحديد ب 95. احسب الكلفة الكلية للتصنيع 
للعشرين ألف حاسوب شخصي وحدد سعر مبيع الواحدة. كيف يمكن للشركة أن تقض تكاليفها لتحقى الكلفة 

المستهدفة حسب اللعادلة 13.7؟ (4.7,3.7). 

7 استخدم (الشكل 7.) ومعلوفات ونتائج المسألة 18.7 لتحدد تقديراً للتدقق النقدي الصا قبل الضرائب يغطي 10 
سنوات لامتلاك مسزل. افترض أن المسزل بيع (الخلاص) في نماية العشر سنوات. احصل (حليا على كلفة 
الإشغالء والصياتة» وإعادة البيع وأي معلومات أخرى تتعلق بامتلاك اللزل تساعد على تحديد تقديرات التدفق 
النقدي لمدة عشر سئوات. أشر إلى طرق التقدير التسي استخدمتها في تقدير التدفق النقدي. حدّد الافتراضات التي 


اعتمدقا. (6.7). 


257 أنشيء معمل صغير وعرفت تكاليف إنشائه» ويطلب تقدير كلفة إنشاء معمل حديد باستخدام النموذج الأسي 
لتقدير الكلفة. يوضح (الحدول 07.28) التجهيزات الرئيسية» والتكاليف والعوامل. (لاحظ أن «(mW = 106 Wa‏ 
إذا كانت التجهيزات المساعدة ستكلف 0 إضافية» أو جد كلفة المعمل المقترح. (4.7). 


الجدول 67.28: للمساألة 28.7 


التجهيزات الحجم المرجع كلقة الواحدة للمرجع عوامل كلفة الاستطاعة حجم التصميم الجديد 


10 mW 0.80 $300,000 6mW مرحلن‎ 
9mW 0.60 400,000 ودين‎ 
91,500 gal 0.66 106,000 80,00 gal حزان‎ 


7 إذا کان إنتاج الوحدة المنتجة الثالئة يحتاج إلى 846.2 ساعة يد عاملة» وإنتاج الوحدة الخامسة يحتاج إلى 873 ساعة» 


حدد خوص منحسي التعلم (4.7). 
7 تخطط شركتك إنتاج وبيع أقراص حاسوب ذات كثافة مضاعفة على الجهتين وباستطاعة تخزين 2 ميغا بايت. وتتتج 
الأقراص بت ركيب رقاقة مغناطيسية ضمن جيب من البلاستيك. ويلزم لذلك إنبحاز ثلاثة عمليات ركيسية: 
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1. قص أقراص من الرقاقة المغناطيسية حيث تشرى الرقاقة المغناطيسية بشكل لفات اسطواتية كلفة الواحدة 890 يكن 
أن يقص من اللفة الواحدة 0 قرص دائري. وتحتاج إلى عامل واحد لتشغيل آلة القص ويستغرق تركيب لفة 
مغناطيسية جديدة 8 دقائق ويستغرق قص 2,000 قرص داثري 5 دقيقة. 

2 تركيب قطع التحكم في م رکز القرص تكلف الواحدة 50.12 وتركيب قطع التحكم على الأقراص الغناطيسية 
يحناج فقط إلى شخحص واحد. ويستغرق تركيب أول قطعة مركزية.3 ثوان ويطبق متحي تعلّم 80 على 
ت ركيب باقي القطع. 

3. الإدحال إلى الحيوب البلاستيكية. كلفة اجيب 80.15 ويحتاج الإشراف على عملية إدخال الأقراص إلى شخص 
واحد بيك مور عله انا ار انيا بواسطة آلة تستطيع إدحال 1,500 قرص في الساعة. وتشرى الرقاقة 
والقطع المركزية والجيوب من مصنّع خارجي. وجب تصن كمية كلية قدرها 10,000 قرص. باقي المعلومات 
الي تتعلق بالكلفة كما يلي: 

معدل الأجر لليد العاملة المباشرة : 815.00 /ساعة. 

يد عاملة للتخطيط: %15 من اليد"العاملة في المعمل. 

ضبط النوعية: %30 من اليد العاملة في المعمل. 

كلف إدارية غامة: %80 من إجهمالي اليد العاملة. 

مصاريف عامة وإدارية: %50 من إجمالي اليد العاملة. 

تكاليف الصندقة: 6100إمن إجالي اليد العاملة. 

هامش الربح: %15 من الكلفة الكلية للتصنيع. 

أ. بنا على هذه المعلومات قدّر سعر مبيع القرص الواحد (5.7). 

اپ احسب الكلفة المستهدقة عندما يكون السعر الذي يبع به المنافس 0 للقرص الواحد وهامش الربح المطلوب 
%15 (5.7). 

3 كبحب عن أية بدائل لتخفيض الكلفة الي يمكن تطبيقها للوصول إلى الكلفة المستهدفة (5.7). 

7 عرض تفكير «عووة7 نر8 طلب منك إعداد تقدير لكلفة إنشاء معمل توليد كهرباء مع ملحقاته يدار بالفحم. 
بنية تقسيم العمل (من المستوى الأول إلى المستوى الثالث) مبيئة في (اللمدول 007-31 ولديك المعاومات المتوفرة التاليةز 
بني في عام 1977 معمل توليد يدار بالفحم حجمه ضعف حجم المعمل الطلوب منك تقدير كلفة إنشائه. كلفة 
مرجل عام 1.2(1977) مع نظام مساعد (1.3) تساوي 5110 مليون دولار. وكان مؤشر كلفة المراحل عام 1977 
يساوي 110 ويساوي 492 عام 2000. وعامل كلفة الاستطاعة لمراجل ماثلة مع أنظمتها المساعدة يساوي 0.9. 
الموقع عساحة 600 هكتار تملكه أصلدٌ إلا أنه بحاجة إلى تحسين (1.1.1) وطرق (1.1.2) تكلّف 82,000/هکتار 
وسكك حديدية (1.1.3) تكلّف 83,000,000. وتقدّر كلفة مكاملة الشروع (19) ب %3 من باقي تكاليف 
الإنشاء. 
يتوقع أن تكلّف أنظمة الأمان (1.5.4) 00 مكتار بناءٌ على خبرة من إنشاء معامل ماثلة عام 2000. تبنسى ممع 
الخدمات المساعدة الأحرى من عناصر تجهيزات (1.5) من قبل شركة اصا0مو۷ للهندسة فقد بنت كمنامهوالا 
للهندسة حدمات مساعدة وعناصر تجهيزات لمعملي توليد مماثلين» يتوقع أن برقم ستخفض من اليد العاملة بدرحة 
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ملحوظة فيمكن اقتراض متحي تعلّم 0 بنت #«لاوموذ/ا المندمات المساعدة وعناصر التجهيزات في أول 
مشروع ها ضمن 95,000 ساعة عمل» وفاتورة اليد العاملة لك من قبل 97150054 ستكون معدّل 860/ساعة. وتقدّر 
un‏ أن مواد تشييد الخدمات المساعدة وعناصر التجهيزات (ماعدا 1.5.4) ستكلفك 815,000,000 
الجدول_87.31: بنية تقسيم العمل للمسألة 7-31 
المشروع: معمل توليد كهر باء يدار بالفحم مع ملحقاته الخدمية 


رقم السطر العنوان رمز غنصر_بنية تقسيم العمل ۷۷85 
001 معمل طاقة يدار بالفحم 8 
002 الموقع 1.1 
003 تحسين الأرض 1.1.1 
004 طرقات» مرآب »ومساحات معيّدة 1.12 
005 سكك حديدية 1.1.3 
006 المرحل 12 
007 الفرن 11 
008 حزان الضغط 1.2.2 
009 نظام التبادل الحراري 12.3 
010 المولّدات 124 
011 النظام المساعد للمرجل 13 
012 نظام نقل القحم 13.1 
013 تظام سحق الفحم 42 
014 الأجهرة الدقيقة وا ل 133 
015 نظام التخلص من الرماد 1.3.4 
016 امحوّلات والتوزيع 1.3.5 
017 بناء مستود ع القحم 1.4 
018 نظام استرداد المحرون الاحتياطي 1.4.1 
019 بة تفريغ تسير على سكة 1.4.2 
020 تجهيزات نقل الفحم 143 
u 021‏ وتحهيزات مساعدة 15 
022 أنقاية التفايات الخطرة 3 
023 تجهيزات مساعدة 1.52 
024 خحدمات ونظام اتصالات 1.5.3 
025 أنظمة أمن 1.54 
026 مكاملة الشروع 1.9 
027 إدارة المشروع 1.9.1 
028 إدارة الأمور البيئية 1.9.2 
029 الأمن الصتاعي للمشروع 1.9.3 
030 ضمان النوعية 1.9.4 
031 الاحتبار؛ بدء التشغيل » الإدارة المرحلية 1.9.5 


للإنتقال إلى مرحلة الاستثمار. 
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الكلفة» وحدّد الافتراضات التي اعتمدها. 


توليد كهرباء يدار بالفحم عام 2000؟ خض حساباتك على صفحة حساب تقدير 


00 
EE 


تطبيق مؤشر كلفة المراحل المماثلة على مستودع الفحم. 


نك تحتاج إلى مستودع فحم من نفس حجم 


مستودع العمل المنشأ عام 1977 افترض أنه يمكنك 


كلف مستودع الفحم (1.4) لمعمل 


تو 


ليد كهرباء يدار بالفحم بني عام 21977 55 مليون دولار. بالرغم من أن 


الملحق ۸4-7 وريقة جدولة اكسل للشكل 5.7 

يحوي (ابحدول 1-۸-7) صيغاً للعمود 8 (سطر الإجمالي) (للشكل 5.7). لاحظ أن في صفحة الحساب الفعليةة العمود 
8 هو العمود 14 والسطر 4 هو السطر 6. 

استخدمت العبارات ۴[ الضمنية لتحديد نوع التقدير الذي وفر في كل سطر. فالصيغة في الخلية تدقق أولاً إذا أدخيل 
تقدير للواحدة. فإذا لم تدحل قيمة في عمود الواحدات (العمود © في الصيغة)» تقوم الصيغة بتحديد دول عامل تقدير 
(يشار إلى ذلك بوحود حرف السطر ف العمود 8). إذا لم دحل تقدير للواحدة أو لم يُدل عامل تقدير» يوضع سطر 


الإجمالي مساوياً القيمة الموحودة 


العمود 6 الموافقة للتقديرات المباشرة. 


الملحق 8.7 مثال إضافي عن الكلفة المستهدفة يراوه ممم 

الغاية من هذا الملحق تزويد القارئ بتوضيح إضافٍ عن الاستخدام المتكرر للتقدير بالأسلويين "من الأعلى إلى الأسفل" 
و"من الأسفل إلى الأعلى" وعن مفاهيم الكلفة المستهدفة؛ والتضميم باتجاه الكلفة» وعن المندسة القيمية. 

اللسألة هي تقدير لكلفة وسعر مبيع يد معدنية. والغاية من هذا المنتج أن تكون يد ذات استخدام عام لمجموعة من 
الأدوات اليدوية (الطرقة» والإزميل... الخ). بين مسح السوق أن أفضل سعر مبيع منافس لمنتج ممائل 810.00. وحددت 
شركتك هامشا للربح قدره %10 (مبنياً على الكلفة الكلية للتصنيع) هذا النوع من المنتحات» وبذلك تكون الكلفة 


المستهدفة: 


الكلفة اللستهدفة د ت = $9.09 


أشار التصميم الأولي إلى تصنيع اليد بخراطة قضيب من الألنيوم. وحددت 13 عملية تستخدم الآلات لإنجاز عملية 
التصتيع هذه» والمطلوب إنتاج ما مجموعه 1,000 يد. استخدمت المعلومات التالية للحصول على تقدير أولي للكلفة الكلية 


زمن النقل (للوحدة الأولى): 
زمن الخراطة: 

زمن تغيير الأداة: 

كلفة المواد المباشرة: 

كلفة مواد الأدوات: 
وسطي عمر الأداة: 

معدّل أحور العمالة المباشرة: 
عمالة التخمطيط: 

ضبط النوعية: 

كلف عامة في المعمل: 
كلف إدارية عامة: 

تكاليف الصندقة: 


5 دقيقة. 

2 دقيقة/الواحدة. 

4 دقيقة/واحدة. 

0 االواحدة. 

$5.00 /أداة. 

0 دقيقة/أداة. 

0 ساعة. 

9 من عمالة المعمل. 
5 من عمالة المعمل. 
0 من إجمال العمالة. 
5 من امال العمالة. 
05 /الواحدة. 
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تقدير زمن اليد العاملة المباشرة: 
يتألف زمن اليد العاملة المباشرة في تصنيع اليد من زمن التقلء وزمن الخراطة والتسوية وزمن تغيير الأداة. زمن النقل 
هو الزمن الصروف من قبل عامل الخراطة والتسوية لرفع وتنزيل المنتج المطلوب تصنيعهء وكذلك الزمن اللازم لتعديل 
وضبط الآلة. وزمن اللاراطة والتسوية هو الزمن الفعلي المصروف في حراطة وتسوية المنتج. وزمن تغيير الأداة هو الزمن 
اللصروف من قبل عامل الخراطة والنسوية في تبديل الأدوات. 
هناك إحساس يإنه يمكن تطبيق متحي تعلّم 9690 على زمن النقل» فكلما اعتاد عامل الخراطة والتسوية على إيقاع 
العمل لإنتاج صرف زمناً أقل على نقل العنصر أو المنتج. وسيستخدم لأغراض التقدير الوسطي التراكمي لزمن النقل 
تاذلف يد الواحب إنتاحها. وللحصول على هذا التقدير كتب برنامج قصير للحاسوب للحصول على الزمن الكلي للنقل 
لإنتاج 00 وحدة, 
K=15‏ 
log(0.9 log(2)‏ = 
T=0‏ 
FOR I= 1 to 1000‏ 
T=T+K+*I°n‏ 
NEXTI‏ 
C= 71 0‏ 


والتعائج الحاصلة هي: 0 -7 دقيقة و6.81 C=‏ دقيقة. وتعطى ساعات اليد العاملة الكلية في المعمل بالعلاقة: 
ساحات اليد العاملة في المعمل = زمن النقل + زمن تغيير الأداة 
= )18 .6 دقيقة + 12 دقيقة + 3.4 دقيقة )(ساعة/60 دقيقة) = 0.36 ساعة/واحدة 
تقدير كلف مواد الإنتاج: 
تتألف كلف مواد الإنتاج في هذا المثال من المواد المباشرة المستخدمة لليد ومن الأحوات المستخدمة في خحراطة وتسوية 
اليد.. وتبنى كلفة الأداة لوحدة الإتتاج على العمر المتوقع للأداة وعلى زمن الخراطة والتسوية لوحدة الإنتاج. والعلاقة 


المستخحدمة لتقدير كلفة الأداة هي 
Co = Con (tn! T)‏ 


حيث: بح = الكلفة الكلية (دولار/وحدة الإتتاج) 
,بح = كلفة مواد الأدوات أو العدد (دولار/أداة) 
ب۶ = زمن الخراطة والتسوية (دقيقة/وحدة الإنتاج) 
7 - وسطي عمر الأداة (دقيقة/أداق) 
بالتالي تقديرنا لكلفة الأدوات لكل وحدة إنتاج هو: 


١ _ $0.20‏ انصالمنم: 12 255.00١)‏ ب 
mir/ tool‏ 300 آر “tool‏ 


وتكون الكلفة الكلية مواد الإنتاج 0 /واحدة + 80.20 /واحدة = $1.60 /واحدة. 


unit 
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بين (الشكل 1.8.7) صفحة حساب إلكترونية تامة لتقدير كلفة التصنيع. وتقديرنا الحالي للكلفة الكلية للتصنيع 
تساوي $10.08 وهي تتجاوز كلفتنا المستهدفة 89.09. ستحدد الآن بعض الناطق لتخفيض الكلفة وسنطبق المندسة 


القيمية للحصول على التخفيض الضروري. 
اللعمود ع E)‏ العمود :42 قعمرد 8 
تقدير التقدي عامل التقدير تقدير الوآحدة 
السطر المباشر__|_من السطر عامل الكلفة/الواحدة. الواحدة 


الشكل 2.8.7: الكلفة المستهدفة لليد العاملة في المعمل 
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ا 10.00 _$ 


10% 
5 909 


العمود ۸ 


السعر الذي يبيع به المنافس 
العائد المطلرب على المبيعات 
للكلفة المستهدفة 


PPE 


o9 z3 | 


تحديد أهداف الكلفة للمناطق الحتملة لتخفيض الكلفة: 

تستطيع الحصول على أهداف الكلفة لأنواع معيتة من الكلفة بسرعة: وذلك باستخدام ميزات الحال لحزمة وريقة 
الجدولة الإلكترونية. بين (الشكل 2.8.7) أن تخفيضاً في عمالة المعمل إلى 0.3135 ساعة لوحدة الإنتاج سوف يمكتنا من 
تحقيق كلفتنا المستهدفة. وكما هو موضح في (الشكل 3.8.7» فإن تخفيض كلفة الصندقة لوحدها لن يسمح لنا بالوصول 
إلى الكلفة الستهدفةء وهذا لا يعني ألا نتجه إل تخفيض كلفة الصتدقة نمائيًء بل من الضروري تخفيض الكلفة في باقي 


النواحي 
العمرد ع العمود © العمود © العمود 8 
ممبرع | اشير | .عامل التقدير |0 تقدير الواحدة ده 
السطر__ | المباشر_ من السطر عامل |الكلفة/الواحدة رأحدة 
288 $ 8.00 $ 0.36 
A 0.26‏ 9% 
: 15% ۴ 


0.89 إدارة ومصاريف عامة 


180 $1.60 مواد الإنتاج 
0.00 التصنيع خارج قمعمل 


FIORE SIs jelo Tim olo jE 


السعر آلذي بييع به المتاقس 
10% العائد المطلوب علي المبيعات 
09 $ | ألكلفة المسثهدفة 
الشكل 3.8.7: الكلفة المستهدفة للتخليف 
تطبيق اهندسة القيمية للحصول على تخفيض الكلفة: 
حدّدت ثلاث مناطق محتملة لتخفيض الكلفة: عمالة المعمل؛ ومواد الإنتاج» وكلفة الصندقة. ونتجحت عن الدراسة 

المعمقة لحذه المناطق المقترحات التالية للتغبير: 

1. إعادة د تصميم المنتج يخفض من عدد عمليات الخراطة والتسوية (ومن ثم فهو يخفض من زمن الخراطة والتسوية) اللازمة. 
والتقدير الحديد لزمن الخراطة والتسوية 10.8 دقيقة. لا يتأثر زمن النقل وزمن تغيير الأدوات هذا التخيير. والتقدير 
الحديد للساعات الكلية لعمالة المعمل: 

عمالة المعمل = (6.18 دقيقة + 10.8 دقيقة + 3.4دقيقة )(ساعة /60 دقيقة) = 0.34 دقيقة/الواحدة 
وتخفيض زمن الخراطة والتسوية سوف ينجم عنه أيضاً تخفيض في كلفة الأدرات. فتصبح الكلفة ابحديدة للأدوات: 
80.18 ے ami nie)‏ 85.00(« 
“(tool A 300min/tool) unit‏ 
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2. التفاوض مع مورد قضبان الألمنيوم أدى إلى تخفيض كلفة المواد الخام» وذلك يعود للاتفاق. على إعادة جميع المواد 
المهدورة إلى المورد. وكمية هذه المواد لا يستهان ما في هذه الحالةء فتقريباً 60 من أصل مراد يزال خلال عمليات 
الخراطة والتسوية. والكلفة الكلية الحديدة للمواد 81.10 لكل وحدة إنتاج. وبدجها مع الكلفة الجديدة للأدوات 
يصبح التقدير الحديد لكلفة مواد الإنتاج 51.28 لكل وحدة إنتاج. 

3. بين تحليل متطلبات مواد الصندقة أن كرتوناً من نوعية أدنسى سوف يوفر الحماية المطلوبة خلال الشحن» فالتقدير 
الحديد لكلف الصندقة 80.55 لكل وحدة إتتاج. 
يوضح (الشكل 4.8.7) تأثير هذه التغيبرات على الكلفة الكلية للتصنيع. لا ينفرد أي من هذه التغييرات بإحداث , 

التأثير المطلوب على الكلفةء إلا أن التخفيضات» بالمجمل» كافية للوصول إلى الكلفة المستهدفة, 


مد 
امود € العمود © العمود © :. العمود 8 8 العمرد ۸ 
اتقدير التقدير عامل التقد كقدير للواحدة 
لسر المباشر من السطح ]| عامل _ | _الكلفة/الواحدة 0 الواحدة عناصر كلفة التصذيع 
272 5 8,00 $ 0.4 _| اليد العاملة (معمل) A:‏ 
B: 024‏ 
0.41 2 
D: 33‏ 
3 
3 
$1.28 5 
H:‏ 
e‏ 0 
J: $0.55‏ 
E‏ ع 
15 
Mi:‏ 
N: 9.08‏ 
O: 1‏ 
P: ESS 908‏ 
0.91 مم :29 
Rf: $999‏ 


الشكل 7 : التقدير النهائي لكلفة التصنيع وسعر البيع. 
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الفصل الثامن 
تغيرات الأسعار ومعدلات الصرف 


عندما لا يجري تبادل الرحدة التقدية مع قيمة ثابتة للسلع وا خدمات في السوق» وعند توقع تغيرات ملحوظة 
في الأسعار مستقبلا فقد يقع ا خبار على حل غير مرغوب فيه بين جموعة ا حلول البديلة إذا لم توف في 
ا حسبان آثار تغيرات الأسعار عند دراسة الاقتصاد الفندسي (قبل فرض الضرائب وبعدهام. يهدف هذا 
الفصل إل ما يلي: (1) تقدتم فيج للتعامل مع تغيرات الأسعار الناتجة عن التضخخحم والانكماش. (2) تطوير 
وإيضاح التقنيات التي تاأنحذ في ا حسبان تلك الآثار. (3) مناقشة علاقة تلك المماهيم بمعدلات الصرف 
الا حنبية وليل ا مشاريع ا حندسية بعملات تختلف عن الدولار الأمريكي. 


يُناقش في هذا الفصل المواضيع التالية: 

تغيرات الأسعار. 

مؤشر السعر للمستهلك 021 ومؤشر السعر للمنتج 881 

اصطلاحات ومفاهيم أساسية. 

العلاقة بين قيمة الدو لار الفعلية (الحالية) والحقيقية (التايتع. 

استخدام معدلات الفائدة اللركبة (السوقية) مقابل معدلات الفائدة الحقيقية. 
التضخم أو الانكماش التفاضلي للأسعار. 

تمذحة تغيرات الأسعار .عتتاليات هندسية للتدفقات النقدية. 

مثال شامل. 

معدلات الصرف الأجنبية. 


8 تغيرات الأسعار 

في الفصول السابقة» افترضنا أن أسعار السلع والندمات في الأسواق تبقى ثابتة نسبياً خلال مدة طويلة؛ ولكن لسوء 
الحظ» هذه الفرضية غير واقعية عموما. 
التضحم العام للأسعارء الذي يعرف هنا على أنه زيادة السعر الوسطي المدفوع للسلع والخدمات» والذي يودي إلى 
تقليص القوة الشرائية للوحدة النقدية» وهو حقيقة في بحال الأعمال؛ يمكن أن تؤثر على المقارنة الاقتصادية بين الحلول 
البديلة. يُظهر تاريخ تغيرات الأسعار أن تضخم الأسعار أكثر شيوعاً من انكماشهاء الذي يدل على نقصان السعر 
الوسطي المدفوع للسلع والخدمات» ويرافقه نقص القوة الشرائية للوحدة النقدية. ولكن تنطبى المفاهيم والمنهجية المناقّشة 
في هذا الفصل على أي تغير للأسعار. 


يعد مؤشر السعر للمستهلك Consumer Price Index (CPD)‏ وسيلة لقياس تغيرات الأسعار في اقتصادنا (وهو تقدير 
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لقدار التضخم أو الانكماش العام للأسعار الذي يشعر به المستهلك التوسط) وهو مؤشر أسعار مركب يقيس مقدار 
التغير الوسطي في الأسعار المدفوعة للغذاء والمسكن والعناية الصحية والتقل واللباس» والسلع المتقاة الأخرى» والخدمات 
التي يستخدمها الأفراد والعائلات. 

ونمة مقياس حر لتغيرات الأسعار في الاقنصاد (وهو أيضاً تقدير للتضخخم أو الانكماش العام للأسعار) وهو مؤشر 
السعر للمنتج .Producer Price Index (CPI)‏ وقي الواقع» يُحسب عدد من المؤشرات المختلفة التي تغطي معظم 
حوانب الاقتصاد الأمريكي. وعد هذه لمؤشرات مقاييس مركبة للتغيرات الوسطى في أسعار مبيع المواد المستخدمة في 
إنتاج السلع والخدمات. وُحسب هذه الموشرات المختلفة في كل ع للإنتاج (المواد الخام كفلر الحديد» والمواد 
المتوسطة مثل صفائح الفولاذ اللفوف» والسلع المنتهية كالسيارات) تبعاً للتصنيف الصناعي القياسي 810 ورموز المنج 
الفرعية لحقول التصنيف (©851) .Standard Industrial Classification‏ وبذاء يمكن للمؤشر ]2ط ملاءمة حاجة معظم 
دراسات الاقتصاد الحندسي. 

تُحسب الموشرات 081 و۲۴1 شهرياً من معلومات المسح الصادرة عن مكتب إحصاء العمل في وزارة العمل 
الأميركية. تعتمد هذه المؤشرات على المعلومات الراهنة والتاريخية» ويمكن استخدامها بالأسلوب الناسب» لتمثيل الظروف 
الاقتصادية المستقبلية أو للتنيؤ بما على المدى القصير فقط. وعكن الحصول على تنبؤات طويلة الأمد لتغيرات الأسعار من 
الشركات الخاصة العاملة ف جال تقديع حدمات التنبؤ الاقتصادي. 
الجدول 1.8: قيم 053 و۶۴1 ومعدلات التغير الستوي للحقبة 2001-1988 


العام قيمة C۴1‏ في ناية العام_ .معدل التغير السنوي (96)__قيمة 581 في ية العام (منتجات متتهية) معدل التغبر الستوي (26) 


1988 120.5 442 110.0 3.7 
1989 126.1 4.65 1154 4.91 
1990 133.8 6.10 122.0 5.72 
1991 1379 3.06 1219 0.01- 
1992 1419 2.90 1242 1.89 
1993 145.8 275 124.5 0.02 
1994 149.7 2.67 126.5 1.60 
5وو 153.5 2.54 129.3 221 
1996 158.6 3.32 133.0 2.86 
1997 161.3 1.70 1314 1.95- 
1998 163.9 1.6 1311 0.2 
99و19 168.3 27 134.9 29 
2000 174.0 34 139.7 3.6 
2001 182 (تقدير) 24 4 (تقدير) 2.6 


الصدر: تفارير 081 و۴1 التفصيلية» وزارة العمل الأمريكية» مكتب إحصاءات العمل (مكتب الطباعة الحكومي الأمريكي» واشنطن) 


يظهر (الحدول 1.8) قيم المؤشرين 081 و۲۴1 السنوية (للمنتجات المنتهية) ) المحسوبة في غهاية كل عام للحقبة 1988 - 
1. ويظهر الحدول أيضاً قيم التضخم وألاتكماش السنوية لكل من هذين المؤشرين» ونظراً إلى استخدام قيم المؤشرين 
المحسوبة في خاية العام؛ فإن معدلات التغير السنوية تدل على الحوادث التي حرت حلال السنة التقويمية المؤلقة من 12 
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شهراً. يُحسب معدلات التغير المثوية (6) على النحو الآتنسي: 


(معدل التنفيذ السنوي 021 أو ۲۲1م = )100%( (Index), (de)‏ 
(Index) g1‏ 


وعلى سبيل المثال» ييحسب معدل تغير الموشر 201 (للمنتجات المنتهية السنوية) للعا. 6 كما يلي : 
0 


129.3-133.0 _ 100 x« (PPDıg9s - )281( ووو‎ 


%2.86 = 100 
05621001 (PPross 


في السنوات 01991 1997ء 1998 حدث انكماش وفقاً للمؤشر 801 للمنتجات المنتهية [أي تقدير المعدل العام 

للتضحم أو الانكماش 7)]. 

8 مصطلحات ومفاهيم أساسية 
نحتاج لتسهيل سرد ومناقشة منهجية تضمين تغيرات أسعار السلع والخدمات في دراسات الاقتصاد المندسيء إلى 

تعريف ومناقشة بعض المصطلحات والمفاهيم الأساسية. يُستخدم الدولار كوحدة نقدية في هذا الكتاب» باستتناء الحالة 

التسي تُناقش فيها معدلات الصرف الأحنبية. 

1. الدولار الفعلي ۵ءء (43): وهو عدد الدولارات المرافق لتدفق نقدي أو تدفق لا نقدي مثل الاهتلاك) لحظة 
حدوئه. فعلى سبيل الثال» يخمن الناس عادة أجورهم قبل سنتين بدلالة الدولار الفعلي. ويسمى الدولار الشعلي أحياناً 
$ بالدولار الاسمي (همنميهم أو الدولار الجا curet‏ أو الدولار الراهن 56ع,بده-موطهء أو الدولار المتضخم 
64 وتتأثر قوته الشرائية تبعاً للتضخم أو الانكماش العام للأسعار. 

2 الدولار ا حقيقي (881) (۸9): وهي الدولارات المعيّر عنها بدلالة القوة الشرائية النسبية في ذلك الوقت. فعلى سبيل 
الغالء تدر غالبا الأسعار الواحدية المستقبلية للسلع أو الخدمات السريعة التغير بالدولار الحقيقي (نسبة إلى سنة أساس 
معينة) لتقديم وسيلة متسقة للمقارنة. ويسمى أحياناً الدولار الحقيقي ۸8 بالدو لار الثابت 4«ماو#ه». 

3 ا معدل العام لتضيحم رانكماش الأسعار (7): وهو مقياس للتغبر الوسطي لقوة الدولار الشرائية خلال مدة محددة. 
يُعرّف العدل العام لتضخم (انكماش) الأسعار .عؤشر شائع ومنتقى لتغيرات الأسعار في السوق. وقي تحليل الاقتصاد 
اهندسي» يُسقط العدل على جال زمنسي مستقيلي ويُعبر عنه عادة بالمعدل السنوي الفعلي. وللعديد من المنظمات 
الكبيرة مؤشر منتقى حاص مماء يدل على بيئة الأعمال التسي هتم بما. 

4. معدل الفائدة الركبة السوقية (): وهو الال المدفوع لاستخدام رأس المال؛ ويعبر عنه عادة معدل سنوي (9/0) 
ينضمن تسوية السوق بحسب المعدل العام المخمّن لتضخم الأسعار في الاقتصاد. ولذلك فهو يعد معدل فائدة بحسب 
السوق» وكثل تغير قيمة التدفق النقدي زمنياً للدولار الفعلي في المستقبل» ويأخذ في الحسبان قوة الكسب الحقيقية 
الكامنة للمال» وتضخم أو انكماش الأسعار العام في الاقتصاد. ويسمى أحياناً معدل الفائدة الاسمي. 

5. معدل الفائدة الحقيهي (,ة): وهو امال المدفوع لاستخدام رأس المال» ويُعبّر عنه عادة معدل سنوي (%) لا يتضمن 
تسوية السوق بحسب المعدل العام المخحمّن لتضخم الأسعار في الاقتصاد. وهر يئل تغير قيمة التدفق التقدي زمياً 
للدولار الحقيقى بالاعتماد فقط على مدة الكسب الكامنة للمال. ويسمى أحياناً معدل الفائدة بلا تضم 

6. مدة زمن الأساس: وهي المدة المرجعية أو الأساس المستخدمة لتعريف القوة الشرائية الثابتة للدولار الحقيقي. ولي 
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أغلب الأحيان» يشار عملياً إلى مدة زمن الأساس كزمن تحليل الاقتصاد المندسي» أو كالزمن المرجعي 0 (أي 0 > ف)» 
ولكن يمكن إسناد أي قيمة زمنية إلى المدة 8. 
بعكن» بعد فهم هذه التعاريف» المضي قدماً وإيضاح بعض العلاقات المغيدة والمهمة في دراسات الاقتصاد المندسي. 
8 العلاقة بين الدولار الفعلي والحقيقي 
عرف العلاقة بين الدولار الفعلي (48) والحقيقي (85) بدلالة المعدل العام لتضحم (انكماش) الأسعارء أي بدلالة (). 


يمكن تحويل الدولار الفعلي لأي مدة (مثلاً لسنة حددة) 6 إلى دولار حقيقي ذي قوة شراء ثابنة في السوق لأي مدة 
زمنية ط» بالعلاقة التالية: 


ا 
(2 - جل ,لامر تل /ص) (قا) = |جلم رهم - (RS),‏ )1.8( 


عند قيمة معطاة 5. تُطبّق هذه العلاقة بين الدولار الفعلي والحقيقي على أسعار الوحدة» أي تكاليف كميات ثابتة من 
السلع أو الخدمات الإفرادية» المستخخدمة في تقدير التدفق النقدي الفردي الخاص عشرو ع هندسي معين. يمكن تضمين نوع 
معين من التدفق النقدي ار كما يلي: 


kb 
2.8) (RS, = A), )و‎ = (48), (P/F, f yk -2( 


عند قيمة معطاة 8) عثل الحدات ر85 ور458 أسعار الوحدةء أي كلفة كمية ثابتة من السلع أو الخدمات نى خلال 
المدة م مقدرة بالدولار الحقيقي والفعلي على الترقيب. 
الخال 1-8 

لنفترض أن أجر أحد الأشخاص هو 35,000 دولار في السنة الأولى» وسيرتفع عقدار %6 سنوياً حتسى السنة الرابعت 
وهذا ما يُعبّر عنه بالدولار الفعلي كما يلي: 

نماية السنة م الراتب (85) 

$35,000 
37,100 


39,6 
41,685 4 


إذا توقع امرء أن المعدل العام لتضخم الأسعار زل سيكون %8 وسطياً في السنةء فما هي قيم الأحور المكاضة المقدرة 
بالدولار الحقيقي؟ نفترض أن مدة الأساس هي السنة الأولى أي (1 = 6). 
اخل 

باستيخدام المعادلة (2.8)» نرى أن بالإمكان حساب القيم الكاففة للأجر بالدولار الحقيقي مباشرة بالنسبة إلى المدة 
الزمنية طا = [. 


سم ډه ډه 
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$, 6 = 1( السنة الراتب‎ 
$35,000(P/F, %8,0) = $35,000 
$37,100 (P/F, %8,1) = 34,351 
39,326 (P/F, %8,2) - 4 
41,685 (P/F, %8,3) = 33,090 

في السنة الأولى (وهي مدة الأساس هذا التحليل)» يبقى الأجر الشهري القدر بالدولار الفعلي ثابتاء عند تحويله إلى 
دولار حقيقي. ويدل ذلك على نقطة مهمة. في مدة الأساس (ط)» تتساوى القوة الشرائية للدولار الفعلي والحقيقي: أي 
,و45 ر۸5 ويوضح هذا الال أيضاً ما يحدث عندما يزداد المعدل السنوي الفعلي للأحور (6 في هذا الخال عقدار أقل 
من المعدل العام لتضخحم الأسعار 9). وكما نرى؛ يزداد التدفق النقدي للأجر المقدّر بالدولار الفعلي بطريقة ممائلة» ولكن 
ينقص التدفق النقدي للأجر بالدولار ١‏ قيقي (وهذا يقابل تراحع القوة الشرائية الإجمالية في السوق). ويحدث ذلك عندما 
يلاحظ الأشخاص أن زيادة أحورهم لا تواكب مقدار تضخم السوق. 


س ارم د الح 


المثال 2-8 
يحلل فريق عمل في مشروع هندسي التوسع الحتمل لمنشأة إنتاج حالية. وتؤحذ في الحسبان عدة تصميمات بديلة. 
ويظهر في العمود 2 من (الحدول 8 التدفق النقدي بعد الضرائب ۸۳۴ 0۷ا۴ ادوه هماه مقدراً بالدولار النعلي 
لأحد الحلول. إذا كان معدل تضخم الأسعار العام هو 9052 سنوياً خلال مدة التحليل» فما هو التدفق التقدي ۸۲٥۴‏ 
بالدولار الحقيقي المكافئ للتدفق 4107 المقدر بالدولار الفعلي؟ تُفترض مدة الأساس هي السنة 0 رأي 6-0). 
الجدول 2.8: القيم ۸۳٣۴۶‏ للمثال 2-8 


@ @) @ 22 
ATCF (RS), b = 0 (PIF, fe, k-b)= 141.0520) ATCF (AS) ۸ غاية السنة‎ 
-$172,400 1.0 - 0 0 
03 0.9506 -21,000 1 
46,626 0.9036 51,600 2 
45,522 0.8589 53,000 3 
47,520 0.8165 58,200 4 
45,169 0.7761 58,200 5 
42,934 0.737 58,200 6 
40,816 0.7013 58,200 
38,796 0.6666 58,200 8 


الحل: 

يبن العمود 3 من (الحدول 2.8) تطبيق المعادلة (.1). إن للقيم ۸1۴ المقدّرة بالدولار الحقيقي والبينة في العمود 4 
قوة شرائية سنوية تعادل القيم :72017 الأصلية المقدرة بالدولار الفعلي (العمود 2). 

8 معدل الفائدة الصحيح الواجب استخدامه في دراسات الاقتصاد الهندسي 

يعتمد عموماً معدل القائدة الناسب لحسابات التكافق لي دراسات الاقتصاد المندسي على استخدام تقديرات التدقق 
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النقدي بالدولار الفعلي أو الدولار الحقيقي. 
الطريقة إذا كانت قيم التدفق النقدي معطاة بدلالة فإن معدل الفائدة الواجب استخدامه هو 
4 الدولار الفعلي AS‏ معدل الفائدة المر كب السوقية وة 
8 الدولار الحقيقي 83 معدل الفائدة الحقيقي بأ 
ينبغي أن نفهم هذا الجدول حدساً كما يلي: إذا در التدفق النقدي بدلالة الدولار الفعلي (المضكّم) استُخدم معدل 
الفائدة المركبّة (وهر معدل فائدة السوق مع مكون التضخم/ الانكماش). وباممائلة إذا قر التدفق النقدي بدلالة 
الدولار الحقيقي» استّخدم معدل الفائدة الحقيقية (بدون تضخحم). ولذاء يمكن إحراء تحليلات اقتصادية في جمال الدولار 
الفعلي أو الحقيقي» بدقة متمائلة» بشرط استخدام معدل الفائدة المناسب للحسابات التكافق. 
ومن المهم الحفاظ على الاتساق في استخدام معدل الفائدة الصحيح لكل نوع من التحليلات (بالدولار الفعلي أو 
الحقيقي). ويُرتكب عندئذ خطآن شائعان ماز 


معدل الفائدة نوع التحليل 
RS 48 MARR‏ 
ie‏ صحيح حط 1 


الانحیاز معاكس لاستثمار رأس الال 
0 خطأ 2 صحيح 
الانحياز لمصلحة اسثمار رأس الال 


في الخطأ 1 يستخحدم معدل الفائدة المركبة (م)» الذي يتضمن تسوية للمعدل العام لتضخم السعر ()؛ في حسابات 
التكافق للتدفق النقدي المقدر بالدولار الحقيقي. ولا كان للدولار الحقيقي قوة شرائية ثايتق» يعبر عنها بدلالة مدة الأساس 
(8)» ولا يتضمن تأثير التضخم العام للأسعار» فنحن أمام حالة عدم اتساق» وة توجه نحو التعبير عن التدقق النقدي 
المستقبلي بدلالة الدولار ذي القوة الشرائية المحددة لحظة الدراسة (أي الدولار الحقيقي مع 0 > )» ثم يستخدم معدل 
الفائدة المركب في التحليل (إن معدل العائد الأدنى MARR‏ لشركة ما هر عادة معدل فائدة م ركب "سوقي"). وينتج 
عن الخطأ 1 انحياز ضد استنمار رأس المال. إن تقديرات التدفق النقدي بالدولار الحقيقي في مشروع ما أقل عددياً من 
التقديرات بالدولار الفعلي ذي القوة الشرائية المكافقة (بافتراض أن 0 </). إضافة إلى ذلك» تقلص القيمة رة (وهي أكبر 
من القيمة الواحب استخدامها أي ,) القيمة الكافة ط0س مهاه زوء لنتائج استثمار رأس الال المقتررح. 

في الخطأ 22 قدر التدفق النقدي بالدولار الفعلي؛ الذي يتضمن أثر التضخم العام للأسعار (/)» ولكن يُستخدم معدل 
الفائدة الحقيقية رن لحسابات القيم المكافئة. و لما كان معدل الفائدة الحقيقية لا يتضمن تسوية للتضخمم العام للأسعار» 
نقف ثانية أمام حالة عدم اتساق. تختلف تأثيرات هذا الخطأ عن سابقه» إذ تؤدي إلى انحياز لمصلحة استثمار رأس المال» 
وذلك عبالغة تقدير القيم المكافئة للتدفق النقدي المستقبلي. 


8 العلاقة بين أ ورا در 


تبين المعادلة (1.8) أن العلاقة بين قيمتين بنفس القوة الشرائية في المدة ى بحيث تُقدر الأولى بالدولار الفعلي والأخرى 
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بالدولار الحقيقي» هي تابع للمعدل العام للتضخم (). ويُرغب في إحراء دراسات الاقتصاد المندسي بدلالة الدرلار 
الفعلي أر الحقيقي. ولذاء من الهم معرفة العلاقة بين هذين المجالين» إضافة إلى معرفة العلاقة بين من وة ون يث تتساوى 
القيم المكافئة للتدفق النقدي خلال مدة الأساس سوام استخدم الدولار الفعلي أم المتقيقي. إن العلاقة بين هذه العوامل 
الثلاثة هي (ولا عرض هنا طريقة الاستنتاج): 


68) 1+ = (1+0 )1 + i) 
(4.8) iiy tf +i, 

ا 
i= 1f‏ (5.8( 


وبذلك يكون المعدل ال ركب (السوقي) للفائدة (المعادلة 4.8) هو مجموع معدل الفائدة الحقيقي (ر[) والمعدل لتضخحم 
الأسعار 7)» إضافة إلى حداء هذين الحدين. وكما هو مبين ف المعادلة (5.8)» يمكن حساب معدل الفائدة الحقيقية (,[) 
من معدل الفائدة ال ركب وا معدل العام لتضخم الأسعار. وبالممائلة؛ اعتماداً على امعادلة (5.8)» تعطى علاقة معدل العائد 
الداحلي 18۸ لتدفق نقدي مقدر بالدولار الفعلي (بحيث يكون للتدفقين القوة الشرائية ذاهًا في نفس المدة) كما يلي: 
IRR, = (IRR, -A K1 +0‏ 


المغال 3-8 

إذا استدانت شركة ما مبلفاً قدره 100,000 8 اليوم لتعيده بعد ثلاث سنوات» ععدل فائدة مركب (سوقسي) قدره 
1 فما هو المبلغ» مقدراً بالدولار الفعلي» الراحب دفعه بعد ثلاث سنوات» وما هو معدل العائد الداخلي 188 
الحقيقي بالنسبة للدائن» والمبلغ المكافئ بالقوة الشرائية» المقدر بالدولار الحقيقي» للمبلغ المقدر بالدولار الفعلي في غهاية 
السنة الثالثة؟ نفترض أن مدة الأساس أو المرجعية هي اللحظة الراهنة (أي © = )» وأن اللعدل العام لتضخم الأسعار 0 
هو %5 ويا 
حل 

يجب على الشركة بعد 3 سنوات دفع لمبلغ الأصلي 100,000 دولار مضافاً إليه الفائدة المتراكمة بالدولار الفعلي. 

(A$), = (AS), (F/ 2, ,لاز‎ 3( = $100.000(F 2, 11%, 3) = 5136.763+ 

وبذلك يكون معدل العائد الداحلي الفعلي للفوائد م18۸ بالدسية للدائن هو 9011. ولذا» يمكن حساب المعدل الحقيقي 

للعائد بالنسبة للدائن؛ اعتماداً على (5-8): 


0.11-5 
TT 


في هذا المثال» يتساوى معدل الفائدة الحقيقي وا معدل ,8۸]. وباستخدام هذه القيمة الحساب ,1ء يصيح المبلغ الواحب 


دفعه» المقدر بالدولار الحقيقي؛ والكافع من حيث القوة الشرائية بلغ الدولار الفعلي هو: 
(RS); = (RS), (F/ P, i, %,3) > 5100.000 (F/ P, 5.714%, 3) - 0‏ 


= 0.05714 - 06 


عكن التحقق من النتيجة السابقة بإجراء الحساب التالي المعتمد على المعادلة (1.8): 
(RS); = (A$), (P /F, f %, 3)= $136,763 (P/F, 5%, 3) - 0‏ 
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المثال 48 
كان من المتوقع» بحسب المثال 1-8» أن يزداد الأجر معدل 6 96 سنوياء ويُتوقع أن يكون المعدل العام لتضخم الأسعار 


8 سنوياً. ويكون عندكذ الأجر المتوقع للسنوات الأربع التالية مقدراً بالدولار الفعلي والحقيقي كما يلي: 


ناية السئة م الراتب (۸8) الراتب (858) 1= م8 


%35,000 $35,000 1 
34,351 37,100 2 
33,14 39,36 3 
33,090 4685 4 


ما هي القيمة المكاففغة (/1818) للتدفقات النقدية للأجورء المقدرة بالدولار الفعلي والحقيقي» في فاية السنة الأولى (سنة 
الأساس) إذا كان معدل العائد المقبول الأدنى M488‏ هو %10 سنوياً (ن)؟ 
ا حل. 
(أ) إن التدفق النقدي للأجرء المقدر بالدولار الفعلي: 

EW(10%)j = $35,000 + $37,100(P/F, 10%, 1) + 539,326 (P/F, 10%, 2) + $41,685 (PIF, 10%, 3) 


125 = 
(بع إن التدفق النقدي للأحر المقدر بالدولار الحقيقي هو: 
وك 1د 52ھ 0 _ 9210-98 ع نز 
1f 108‏ 

1 :1 ا 

كب 833,090 + رود + | سك $34,351 + $35,000 = ,)1.852%( EW‏ 

ES 5 rs) 25 ras) 5-383 

2-5 


ولذاء نحصل على القيمة المكافئة» في فماية السنة الأولى (مدة الأساس)» للتدفقات النقدية للأحر بالدولار الفعلي 
والحقيقي عند استخدام معدل الفائدة المتاسب للحسابات التكافق. 


8 الأقساط الثابتة والمستجيبة 

عندما تكون التدفقات النقدية المستقيلية محددة سلفاً بعقدى كما هو الحال في الأقساط الثابتة أو السندات المالية؛ فإن 
هذه المقادير لا تستحيب إلى التضخم العام للأسعار أو إلى انكماشها. ولكن في الحالات الي لا تُحدّد فيها سلا 
المقادير المستقبلية» قد تستجيب تلك المقادير إلى التغيرات العامة للأسعار. وتختلف درجة الاستجابة من حالة إلى أخرى. 
ولإیضاح طبيعة هذه الحالة» نأحذ حالتين للأقساط. تثبت قيمة الأقساط في الحالة الأولى (بقطع النظر عن التضخم العام 
للأسعار)» ولتكن قيمتها 2000 دولار سنوياً لمدة 10 سنوات» مقدرة بالدولار الفعلي. أما الأقساط في الحالة الثائية فهي 
تمد على المدة ذاتماء ولكنها تخضع إلى تغير القيمة المقدرة بالدولار الفعلى مستقبلاًء لتكون مكاففة لقيمة 2000 دولار 
سنوياً بالدولار الحقيقي (من حيث القوة الشرائيةم. وبافتراض معدل تضخم عام للأسعار مقداره %6 سنوي بين 
(الجدول 3.8) القيم المناسبة هاتين الحالتين للأقساط خلال عشر سنوات. 
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الجدول 3.8: قيمة القسط الثابت والاستجابسيء مع معدل تضخم عام للأسعار قدرة %6 سنوياً. 
ر ابسيء مع معدل تضخم عام 


الأقساط التابعة الأقساط المستجيية 
فاية السنة ۸ بالدولار الفعلي بالدولار الحقيقي المكافى * بالدولار الفعلي بالدولار الحقيقي المكافي » 
1 $2,000 $1,887 $2,120 $2,000 
2 2,000 1,780 2,47 2,000 
3 2,000 1,679 2,382 2,000 
4 2,000 1,584 2,25 2,000 
5 2,000 1,495 2,676 2,000 
6 2,000 1,410 2,837 2,000 
17 2,000 1,330 3,007 2,000 
8 2,000 1255 3,188 2,000 
9 2,000 1,184 3,379 2,000 
10 2,000 1,117 3,582 2,000 


© انظر المعادلة (1.8) 

ولذاء عندما تكون القيم ثابتة بالدولار الفعلي (أي لا تتغير مع التضخم العام للأسعار)» ينخفض البلغ المكافئع 
بالدولار الحقيقي خلال عشر سنوات إلى القيمة 1,117 دولار في السنة الأخيرة. وعندما ثبت قيم التدفق النقدي 
المستقبلية المقدرة بالدولار الحقيقي (أي يمعلها تستجيب للتضخم العام للأسعار ) فإن للبلغ المكافئ المقدر بالدولار الفعلي 
يرتفع إلى قيمة 3,582 دولار خلال عشر سنوات. 
تتضمن دراسات الاقتصاد الحندسي بعض المقادير التي لا تستجيب إلى التضخم العام للأسعار» مثل هبوط قيمة النقده 
أو أجور الاستمجار» أو رسوم الفوائد المعتمدة على عقد سابق» أو القروض. وعلى سبيل الثال» عندما تتحدد مبالغ 
الهبوط» فهي لا تزداد (وفق ممارسات الحاسبة الراهنة) لمواكبة إيقاع تضخم الأسعار. ونبت عادة أحور الاستكجار ورسوم 
الفوائد بالعقد لمدة محددة. ولذاء فمن المهم» عند إجراء تحليل بالدولار الفعلي» تعرّف القادير التسي لا تستجيب إلى 
التضخم العام للأسعار وعند إجراء تحليل بالدولار الحقيقي ينبغي تحويل تلك البالغ المقدرة بالدولار الفعلي إلى مبالغ 
مقدرة بالدولار الحقيقي بواسطة المعادلة 2.8. 

إذا لم يجر ذلك ستبقى كافة التدفقات النقدية في جال الدولار ذاته (الفعلي أو الحقيقي)» وستتشوه نتائج التحليل 
عندئذ. ولن تكون القيم المكافقة» على وجه التحديد, للتدفقات النقدية المقدرة بالدولار 48 أو 28 في ذلك التحليل 
متمائلة في سنة الأساس 28 ولن يكون للمعدل 8۸[ القدر بالدولار الفعلي والحقيقي لذلك المشروع؛ العلاقة الخاصة 
المعتمدة على المعادلة (5-8)» وهي: (ر+ 1)/(ر- IRR, = (IRR,‏ 


8 تأثير تغيرات الأسعار على تحليل ما بعد الضرائب 

قد تنضمن دراسات الاقتصاد الهندسي أيضاء التي تحوي تأثيرات تغيرات الأسعار الناتجة عن التضخم أو الانكماش؛ 
بعض البنرد مثل رسوم الفوائد» ومقادير الاهتلاك ومدفوعات الاستمجار» ومبالغ العقد الأحرى» الي تمثل التدفقات 
النقدية بالدولار الفعلي» المعتمدة على الالترامات الماضية. ولا تستجيب هذه المقادير عموماً إلى تغيرات الأسعار الإضافية. 
وف الوقت ذاته» يستجيب العديد من التدفقات النقدية الأحرى (مثل اليد العاملة والمواد) إلى تغيرات أسعار السوق. يقدم 
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المئال 5-8 تحليل ما بعد الضرائب لإظهار المعالحة الصحيحة لمحتلف الحالات. 


المثال 5-8 


قدر تكاليف بعض التجهيزات الحديثة ذات دارات الابتدال الكهربائية الفعالة بقيمة 180,000 دولار. ويُقدر أن 
تلك التجهيزات (وفق دولار سنة الأساس» أي 0 = 3) ستقلص نفقات التشغيل الصافية عقدار 36,000 دولار سنويأء 
(لدة عشر سنوات) وسيكون لها قيمة في السوق مقدارها 30,000 دولار في ماي السنة العاشرة. وللتبسيطء يُعتقد أن هذه 
التدفقات النقدية ستزداد وفق معدل التضخم العام للأسعار (%8 ير سنويا). ونظراً إلى سمات التحكم الحاسوبي 
ابلحديدة في التجهيزات» سيكون من الضروري التعاقد لتوفير الدعم والصيانة خلال الستوات الثلاث الأولى. تُقدر كلفة 
عقد الصيانة بقيمة 2800 دولار سنوياً. وستّهتلك قيمة التجهيزات وفق النظام 440۸5 وهي تقع في فئة اممتلكات 
ذات السئوات الخمس. إن معدل ضريبة الدحل الفعلي () هو %38 ومدة التحليل المنتقى هي 10 سنوات؛ ومعدل 

العائد الأدنى 1۸8۴ (بعد الضرائب) هو 1596- يغ سنوياً. 

() هل هذا الاستثمار في رأس الال مبرر, بالاستناد إلى تحليل ما بعد الضرائب المقدر بالدولار الفعلي؟ 

(ب) احسب قيمة التدفق النقدي بعد الضرائب ۸1۳۴ بالدولار الحقيقي. 

ا حل 

(آ) يبين (الجدول 4.8 (العمودان 7-1) تحليل ما بعد الضرائب الاقتصادي بالدولار الفعلي للتجهيزات الحديثة. ويُقدر 
الاستثمار في رأس الالء والاقتصاد في نفقات التشغيلء وقيمة السوق رفي السنة العاشرة) بالدولار الفعلي (العمود [) 
باستخدام معدل التضخم العام للأسعار والمعادلة (1-8). تُقدر قيم عقود الصيانة للستوات الثلاث الأولى بالدولار 
الفعلي سلفاً (وهي لا تستجيب لتغيرات الأسعار الإضافية). يعادل الجمع الحيري للعمودين 1 و2 قيمة التدفق التقدي 
قبل الضرائب (۴ Before-tax cash flow )8 ۲C‏ بالدولار الفعلي (العمود 3). 

نبحد في الأعمدة 4 و5 و6 مقدار الاهتلاك وحسابات ضرية الدخل. تعتمد حسومات الاهتلاك في العمود 4 على 
الطريقة (625 348025): وهي مقدرة بالطبع بالدولار الفعلي. بحسب الدحلات في العمودين 5 و6 كما هو 
مناقش في الفصل 6. إن معدل ضريبة الدخل الفعلي 2) هو %38 بحسب الفرض. تساوي مدحلات العمود 6 قيم 
العمود 5 مضروبة بالقيمة (:-). ويعطي الجمع الجبري للعمودين 3 و6 قيم التدفق قبل الضرائب ۸۲٣۴‏ مقدرة 
بالدولار الفعلي (العمود 7). وتُعطى القيمة الحالية بالدولار الفعلي للمقدار ۸۲۴ باستخدام مإ > 5 سنوياً كما 
بلي: 

PW(15%) = -8180,000 + 336,050) / 17, 15%, 1( + ... + 540,156) / 17, 15%, 10) 
2-0 

ولذاء فإن هذا المشروع مر اقتصادياً. 

5 بعدها كُستخدم المعادلة (1.8) لحساب القيم ۴ بالدولار الحقيقي من مدححلات العمود 7. تبون القيم ATCF‏ 
بالدولار الحقيقي (العمود 9) النتائج الاقتصادية للتجهيزات الجديدة مقدّرة بالدولار ذي القوة الشرائية الثابتة لسنة 
الأساس. ُقدر القيم ٣۴‏ بالدولار الفعلي (العمود 7) ذي القوة الشرائية الممائلة للسنة التسي حرى فيها تحقيق 
الاققصاد أو دفع الكلفة. وتفيد معلومات المقارنة التي تقدمها القيم ۸۳٥۴‏ بالدولار الفعلي والحقيقي في تفسير 
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الجدول 4.8: المثال 5-8 عندما يكون معدل التضخم العام للأسعار 8 سنوي 


ماية السئة 
k‏ 


k= 1, ..., 10 536,00001.08(60 = ($A), 2 


4( @ 
التدفق النقدي العقد 
(A$)‏ )$4 

-$180,000 

-$2,800 38,880 
-2,800 41,990 
20 45,349 
48,978 

52,895 

57,128 

61,697 

66,632 

71,964 

77,720 

64,767 


3) 
BTCF 
($A) 
-$180,000 
36,080 
39,190 
42,549 
48,978 
52,5 
57,128 
61,697 
66,632 
71,964 
77,120 
64,767 


$64,767 = $30,000(1.08)1© = MV10.$A 


)4( ر0 ©( 
الاهتلاك الدخل اللقاضع ضريبة الدخحل 
(SA)‏ للضريبة 0.38 ={ 
$36,000 $80 $30 
571,600 1810- 6,996+ 
34,560 7,989 3,036- 
20,736 28,242 10,732- 
20,736 32,159 20- 
10,368 46,760 17,769 
61,697 5- 
66,632 25,0 
71,964 271346 
77,720 29,534 
64,767 241 


22 
ATCF 
(S4) 
-$180,000 
36,050 
46,186 
39,53 
38,246 
40,675 
39359 
38,252 
41,312 
44,618 
48,186 
40,156 


)8( 
التسوية $ 
طعا +1/)1 

1.000 

0.9259 
0.8573 
0.7938 
0.350 
0.6806 
0.6302 
0.5835 
0.5403 
0.5003 
0.4632 
0.4632 


9 
ATCF 
(SR) 
-$180,000 
3,9 
395 
316 
28,111 
2,683 
24804 
2,0 
22320 
22,30 
22,0 
18,600 


نتائج التحليل الاقتصادي. وكما يوضح هذا المثال» نحد أن التحويل بين الدولار الفعلي والحقيقي سهل. تُعطى القيمة 
الحالية ۷W‏ للمعدل ۸1٥۴‏ المقدّر بالدولار الحقيقي (العمود 9) باستخدام: 0.08(/1.08 - 0.15) = (117) رس 1) ^ 
4 .6 = 0.06481 =. ولذاء 
PW(6,48%) = $180,000 + 333,379) / F, 6.48%, 1) + ... + $18,600(P / F, 6.48%, 10)‏ 
$330 = 
تمائل القيمة الخالية ۴۷ (وهي القيمة المكاففة في سة الأساس 0 = () للتدفقات قبل الضرائب ۸1٥۴‏ المقدرة 
بالدولار الحقيقي» القيم الحالية ٥۷‏ الحسوبة سابقا للتدفقات النقدية 47707 بالدولار الفعلي. 


8 طريقة أخرى لحساب المعدل الوسطي لتغير الأسعار: في المثال 5-8» من المتوقع أن يكون المعدل العام 
التضخم الأسعار ؤي هو 968 سنوياً حلال مدة التحليل البالغة 10 سنوات. وفي حال تغير المعدلات السنوية المقدرة خلال 
مدة التحليل» سيُطبق المعدلات المتغيرة تتابعياً على التكاليف والإيرادات للستوات ذات الصلة. فعلى سبيل المثال» لنفترض 
تغير المعدلات السنوية للتضخم في الثال 5-8 كما هو مذكور في العمود 1 من (الجدول 5.8)» فعنائل يُترقع أن يتغير 
الاقتصاد في تكاليف التشغيل؛ وقيمة السوق» المقدرة أصلاً بدولار سنة الأساس في الثال» عند حسابه بالدولار الفعلي 
(العمود 3)» بتطبيق المعدلات السنوية تتابعياء كما هو مبين في العمود 2 (يشير الرمز 11 إلى الجداع). 

الحدول 5.8: طريقة أخرى في حساب المعدل العام لتضخم الأسعار. 


202 22 2( 
عوامل تغير السعر 8 
نماية السنة العدل العام لتضتمم الأسعار مم ]رس مإ التدفقات النقدية المقدرة 

43 1=1 O k 
$180,000 8 0 
37 1.04 4.0 1 
39,499 1.0972 = )1.055()1.04( 5.5 2 
41,674 1.1576 - (1.055) (1.04) 5.5 3 
44,590 1.2386 - (1.07) (1.055) (1.04) 70 4 
47,11 1.3253 - (1.07) )1.055(2 (1.04 7.0 5 
51,048 1.4180 - (1.07) (1.055) (1.04) 7.0 6 
55,134 1.5315 - (1.08) (1.07) (1.055) (1.04) 8.0 7 
59,544 1.6540 - (1.08) (1.07) (1.055) (1.04) 8.0 8 
64,7 1.7863 - (1.08)? (1.07) (1.055) (1.04) 8.0 9 
69,451 1.9292 - (1.08)* (1.07) (1.055) )1.04( 8.0 10 
51,876 1.9292 - (1.08) (107(3 )1.055(2 (1.04( 8.0 10 


2 $4( - 536,000 [العمود (2)] 
مقا - $30,000 )1.9292( = $57,876 
8 حساب المعدل الفعال للتضخم العام للأسعار: في (اللددول 5.8)» تغيرت المعدلات التوقعة للتضخم العام 
للأسعار خلال مدة التحليل البالغة 10 سنوات. ولتفترض أن تلك المعدلات هي التقدير الأفضل لتغيرات الأسعار 
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المستقبلية في الشركة. ولكن» عند دراسة مشروع لاستثمار رأس المال» قد لا يُبرر التطبيق التتابعي للمعدلات السنوية 
المتغيرة في في التحطيل للحصول على نتائج أدق. وفي هذه الحالة, يمكن تبسيط التحليل باستخخدام المعدل السنوي الفعال (7) 
استخداماً مالا للمعدل السنوي ر = %8 المعتمد في الحل الأصلي للمثال 5-8. نفترض أن مدة التحليل 10 سنوات 
للمشروع الصغير. يُعطى عندئذ المعدل (7) (اعتماداً على مدحلات العمود [ في ابحدول 5.8) كما يلي: 
N UN 10 1/10‏ 
> || | 


k=] 
(6.8) = [(1.04) (1.055) (1.07) ل‎ .08(“ 4 -1 = (1.9292) -1 
= 0.067917 = 06 
إذا طبقت هذه المقاربة على الحسابات الأصلية في (احدول 5.8)» تصيح مدخلات العمود 3 مختلفة قليلاً في الأعوام‎ 
من 1 إلى 9: ولكن يصبح الاقتصاد تي تكاليف التشغيل في السنة العاشرة: 69,451 = 36,000)1,067917(19؛ وهي القيمة‎ 
ذاتها الحسوبة بالتطبيق التتابعي للمعدلات السنوية المنغيرة» المستخدمة أصلاً في احدول.‎ 


8 التضخم أو الانكماش التفاضلي للأسعار 
قد لا يكون المعدل العام لتضخم (أو انكماش) الأسعار ي المقابل لتدفق نقدي واحد (أو أكثر) للتكاليف أو 
الإيرادات» التقديرٌ الأنسب لتغيرات الأسعار للستقبلية ف دراسة الاقتصاد ا هندسي. يسمى الفرق بين ا معدل العام لتضحم 
الأسعار والتقدير الأفضل لتغيرات الأسعار المستقبلية لبعض السلع المحددة والخدمات بتضحم الأسعار التماضلي (أو 
کدی وهو ينتج عن عدد من العوامل» مثل التقدم التقانى» وتغير الإنتاحية» والمتطليات التنظيمية: ونحو ذلك. وقد 
يودي أيضاً تقييد العرض أو زيادة الطلب أو الاثئان معا إلى تغير قيمة السوق لسلعة معينة أو حدمة محددة بالنسبة لغيرها. 
بمكن تمثيل تغيرات الأسعار الناتة عن التضححم العام للأسعار والتضحم التفاضلي للأسعار (أو انكماشها) معدل التصعيد 
الإجمالي «1260ههوه للأسعار (أو معدل التسزيل 0زا [همو-ه). تُعرّف هذه العدلات على نحو أدق كما يلي: 
1. معدل التضخم التفاضلى للأسعار (أو الانكماش) ره : وهو الزيادة المتوية في تغير الأسعار (في سعر الوحدة» أو كلفة 
مقدار ثابت) فوق المعدل العام لتضحم الأسعار أو تحته» حلال مدة معينة (وهي سنة عادة) للسلعة أو الخدمة ني 
2. المعدل الإجمالي لتصعيد الأسعار (أو تنزيلها) (رعع: وهو المعدل الإجمالي اغوي لتغير الأسعار (لسعر الوحدة أو كلفة 
مقدار ثابت) خلال مدة معينة (وهي سنة عادة) للسلعة أو الخدمة ت يتضمن المعدل الإجمالي لتصعيد الأسعار لسلعة أو 
خدمة معينة تأثيرات المعدل العام لتضخحم الأسعار (7) والمعدل التفاضلي لتضخم الأسعار ره على تغيرات الأسعار, 
8 العلاقة بين ره و ره ور 
إن المعدل التفاضلي لتضخم الأسعار ر هو تغير الأسعار للسلعة أو الخدمة ار مقدراً بالدولار الحقيقي» والناتج عن 
عوامل متنوعة في السوق. وبلممائلة» عثل المعدل الإجمالي لتصعيد الأسعار (ره) تغير الأسعار بالدولار الفعلي. إن العلاقة 
بين هذين العاملين (رع , ر©) وأرهي لا عرض هنا استنتاج العلاقة): 
f)‏ +0)(ك +0 د 1+e,‏ 00.8 
+f + )1(‏ بك ع ej‏ )8.8( 
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ef 
كر+1‎ 


د 9.8 


ولذاء كما تبين العادلة (8-8): يعد المعدل الإجمالي لتصعيد الأسعار (رء) للسلعة أو الخدمة ني مقدراً بالدولار الفعلي» 
جموع المعدل العام لتضححم الأسعار والمعدل التفاضلي لتضخحم الأسعارء إضافة إلى حاصل جدائهما. ونحد من المعادلة 
(9.8) أن من الممكن حساب المعدل التفاضلي لتضخم الأسعار ره بالدرلار الحقيقي من المعدل الإجمالي لتصعيد الأسعار 
والمعدل العام لتضخم الأسعار. 

وفي التطبيق العملي» يُقدر عادة» خلال مدة الدراسة» المعدل العام لتضخم الأسعار ون والمعدل الإجمالي لتصعيد 
الأسعار (ره) لكل سلعة أو خدمة ذات صلة. وقد ستخحد» لكل معدل منهاء قيم مختلفة للمجموعات الفرعية من الحقب 
الزمنية ضمن مدة التحليل» إذا كانت المعطيات المتاحة تبزّر ذلك. يوضح (الجدول 5.8) ذلك للمعدل العام لتضخحم 
الأسعار. لا تقر عادة المعدلات التفاضلية لتضخم الأسعار ر عند الحاجة إليهاء تقديراً مباشرً» بل حسب باستخدام 
المعادلة (9.8). 
المغال 6-8 

تدر نفقات الصيانة امتوقعة لنظام تدضة وتوية وتكييف (1۷۸€) بقيمة 12,200 دولار سنوياً وفق قيمة الدرلار في 
سنة الأساس (تفترض 0 = 6). يقر للعدل الإجالي لتصعيد الأسعار بقيمة %7.6 للسنوات الثلاث التالية = وري ©) 
(7.6%› ويُقدر بقيمة %9.3 (9.396 = 45) للسنتين الرابعة والخامسة. ويُقدّر العدل العام لتضخم الأسعار 
() لمدة السنوات الخمس بقيمة %4.7 سنوياً. أعط تقديرات نفقات الصيانة للسنوات الخمس بالدولار الفعلي والحقيقي؛ 
باستخدام القيم ره و رع على التوالي. 
الجدول 6.8: حسابات المقال 6-8. 


65) @ 6G) @ û) 
۸5 ماية السنة ع[ العسوية (رع) بالدولار الفعلي نفقات الصيانة 45 التسوية (ر) بالدولار الحقيقي نفقات الصيانة‎ 
$ 12,538 $12,200(1.0277)1 $13,127 $12,200(1.076)1 1 
12,885 12,200(1.0277)2 14,125 12,200(1.076)2 2 
13,242 12,200(1.02773 15,198 12,173 3 
12,3 12,200)1.0277(3)1.0439(1 16,612 12,200(1.076)3(1.093)1 4 
14,430 12,200(1.0277)3( 1.04392 18,157 12,200(1.076)3( 1.0932 5 


ا حل: 

يبين العمود 2 من (الحدول 6.8) نفقات الصيانة السنوية بالدولار الفعلي. في هذا المثال» لا تعد المعدل العام لتضخم 
الأسعار التقدير الأنسب للتغيرات في نفقات الصيائة المستقبلية. ُُقسم المدة البالغة 5 سنوات إلى جعالين فرعيين» يقابل كل 
منهما قيمة مختلفة معدل تصعيد الأسعار (7.6% = وره ,9.3% = وريه). تُستخدم قيم المعدلات بعدئذ مع النفقات 
المقدرة في سنة الأساس» $12,200 = و(58) > و(84). ١‏ 

يبين العمود 4 قيم نفقات الصيانة بالدولار الحقيقي. تماثل هذه القيم تلك المقدرة بالدولار الفعلي» ماعدا القيم © 
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المعادلة 9.8): التسي استُخدمت بدلا من رج. تعطى القيمة رع في هذا المثال كما يل : 
0 2( من ص 25 ي 
0.076-0.047 


2.77% = 0.0277 = سسس = وو ع 
1047 5 
96 = 0.049 9.093-0.047 2 
١ 1.047‏ 
يوضح ذلك أن التضحم أو الانکماش) التفاضلي يؤدي إلى تغير أسعار السوق المقدرة بالدولار الحقيقي وبالدولار 


الفعلي . 

8 نمذجة تغيرات الأسعار بمثتاليات هندسية للتدفق النقدي 

في الفصل 3» نوقشت حسابات التكافؤ» التي تتعلق بنماذج التدفق النقدي المتوقعة» والتسي تزداد ععدل %7 كل 
مدة. وعكن» عند تضمين التصعيد الإجمالي للأسعار في تحايل الاقتصاد المندسي» نمذجة الأسعار المتوقعة للسلع والخدمات» 
بحيث تزداد .معدل ثابت كل مدة. ولذاء.يكون نموذج التدفق النقدي في غهماية المدة "متتالية هندسية" في أغلب الأحيان. 

في الفقرة 2.2.8: أظهر اعتماد معدل الفائدة الصحيحة؛ الواحب استخدامه في تحليل الاقتصاد المندسيء على التدفق 
النقدي للكلفة والإيرادات المقدرة بالدولار» وعلى وجه التحديد؛ يُستخدم معدل الفائدة ال ركب (رة) في تليل الدولار 
الفعلي» ومعدل الفائدة الحقيقية (:) في تحليل الدولار الحقيقي. وثمة سؤال إضافي: "ما قيمة ۶ المستخدمة لكل طريقة 
تحليل عند تضمين تصعيد الكلفة» وعندما يكون من الناسب استخدام المتتاليات الحندسية لنمذحة التدفق النقدي؟" في 
الحدول التالي» نرى أن ر تساوي ره في تحليل الدولار الفعليء وتساوي ره في تحليل الدولار الحقيقي: 


الطريقة العدفق التقدي معدل القائدة ن) التدرج الهندسي ر 
4 الدولار الفعلي (88) e‏ 2 
B‏ الدولار الحقيقي (88) 7 3 


ينتج من ذلك أن "المعدل المناسب” (الفصل الثالث) اللازم لتقدير متتالية هندسية للتدفق النقدي» والذي يتضمن 
تصعيد الأسعار» يعطى كما يلي: 


تحليل بالدولار الحقيقي ۸$ تحليل بالدولار الفعلي 45 


e -eر‎ i, € 

E r 

(10.8) م‎ = icp = 
1+e, 9 1+ يع‎ 


المغال 7-8 

تدرس مؤسسة عامة لخدمة المياه شراء بعض تجهيزات الضخ لتقليص نفقات التشغيل وتحسين موثوقية الخدمة. إن مدة 
الأساس هي الوقت الراهن» أي السنة 0 (0 = 3). يبلغ الاقتصاد السنوي التقديري؛ مقدراً بدولار السنة 0 القيمة 78000 
دولار. تستخدم الموسسة دراسة تمتد على 8 أعوام لهذا النوع من دراسة الاستبدال والتحديد. يتوقع أن يكون المعدل العام 
لتضخخم الأسعار 964.6 سنويأء وأن يكون للعدل الإجمالي لتصعيد الأسعار (رع) لنفقات التشغيل 906.2 سنوياً. وتستخيدم 
المؤسسة قيمة معدل العائد المقبول الأدن 14۸ قدرها 909.5 سنوياً (تتضمن تأثير التضخم العام للأسعار)» وليس 
للتجهيزات القديعة قيمة سوقية صافية» ولا دحل على ضرائب الدخحل. احسبء بالاعتماد على هذه التقديرات» المقدار 
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الأعظمي الممكن دفعه للتجهيزات الآن: (أ) باستخخدام تحليل بالدولار الفعلي (ب) باستخدام تحليل بالدولار الحقيقي. 
ا حال 
(أ) ضحد باستخدام التحليل بالدولار الفعلي: 

i= MARR (العطي)‎ = 9.5% + J د رمع‎ 6.296: N =8 


ie ¬ j _ 0.095-0.062 


= 0.03107 206 
1+e 1.062 


= م 


من المعطيات السابقة» يشكّل الاقتصاد السنوي: “($78,000)1.062 حيث 8 > > 21 متتالية هندسية للتدفق النقدي. 
باستخدام المعادلة (27.3)» يمكن كتابة ما يلي: 
PW(3.11%)= 578,000 (P/A, 3.1190,8(‏ 


8 
= $78,000 L221 =1 g45, 0سش‎ 
0.031110311) 


وهو المقدار الأعظم الواحب دفعه للتجهيزات. 


(ب» يعطي التحليل بالدولار الحقيقي ما يلي: 
ie = _ 0.095-0.046‏ 


0.04685 = الحقيقي) MARR‏ = 
E 0 1046‏ 
ا 
1046 1+7 
i —€ُj _ 0.04685-3‏ 
ووو دون 009-00153 د رمك د 
e 10153‏ 


تحدء في هذه المرحلة من التحليل بالدولار الحقيقي» أن للمعدل المناسب القيمة ذاتها الحسوبة لتحايل الدولار الفعلي» 
وأن القيمة الحالية ۴۷ للاقتصاد ستكون ماثلة. وينبغي أن يكون لذلك معنى حدسياء لأننا نعرف أن القيمة المكافة 
لتدفق نقدي ما هي ذاتها في مدة الأساس باس جخدام تحليل الدولار الفعلي أو الحقيقي. ولذاء فإن القيمة الحالية ۷ 
للاقتصاد السنوي للمضخة الجديدة سيكون مساوياً 545,000 دولار عند استخدام الطريقة 4 أو 8 إذ إن مدة الأساس 
هي اللحظة الراهنة (0 > 5). 


المثال 8-8 

تدرس شركة معالحة كيميائية مشروع تحكم في تلوث الهواء. ويُقدر الاستثمار في رأس الال الابتدائي اللازم للمشروع 
بقيمة 1,240,000 دولار (يخصص 0 دؤلار للأصول الخاضغة للاهتلاك و140,000دولار لرأس الال العامل 
الإضافي). تُقسم النفقات السنوية إلى نوعين: نفقات العمل» ونفقات التشغيل والمبيانة 30 & 0). بلغت» في السنة 
الأولى» نفقات العمل السنوي 42,000 دولار (ويُتوقع أن تزداد 2,000 دولار سنوي بعد ذلك العام)» وبلغت نفقات 
التشغيل والصيانة الأخرى 68,000 دولار (ويُتوقع أن تنقص بنسبة %3.2 سنوياً بعد ذلك العام أي يتوقع حدوث 
تنسزيل لتلك النفقات). لنفرض أن مدة التحليل هي 0 سنوات» وأن معدل العائد المقبول الأدنى 148۸ بعد 
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الضرائب هو %12 سنوياًء وأن مدة الأساس هي الوقت الراهن (0 = ة)» وأن معدل ضريبة الدععل الفعال للشركة وي 
هو 29040 ويُقدر المعدل العام للتضخم ر( بقيمة %2.6 سنوي ويُستخدم للسهولة نموذج اهتلاك خبطي خلال السنوات 
العشر (مدة التحليل)» مع قيمة استرداد 5810886 معدومة قي فاية السنة العاشرة (0 = ور8۷). وبالاعتماد على هذه 
المعلومات وعلى تحليل ما بعد الضرائب: (أ) ما هي القيمة المكافئة المستقبلية لتكاليف المشروع في هاية السنوات العشر 
مقدرة بالدولار الفعلي والحقيقي. (ب) إذا كان لبعض المنتجات الجحانبية المنتجة بعملية التحكم في تلوث الحواء» قيمة 
تجارية» ما هي القيمة المكافئة السنوية للإيرادات اللازمة لتغطية تكاليف الشروع؛ مقدرة بالدولار الفعلي والحقيقي. 
الحل. 

(أ) الخطوة 1: تحدد القيمة الحالية ۷ للتدفق النقدي للمشروع بعد الضرائب ۸۲۳۴ باستخدام تحليل الدولار الفعلي. 

نكتب إذن: 
PW(12%),rcr = -81,240.000 + $140,000(P/ F,12%,10)‏ 
(1~0.4)[$42,000(P/ 4, 12%, 10) + $2,000(P/ G, 12%, 101‏ - 


0-0 ۵| $68,000 


0800_4150 
1+ C0033) 5 1 


|10 ,12% برص 9 0000 ]ر + 
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حيث يُفترض استرحاع المبلغ 0 دولار المحصص للاستثمار الابتدائي في رأس الال العامل في ماية مدة 
التحليل» ويكون المعدل المناسب (المعادلة 10.8) لساب ما بعد الضرائب» والمتعلق بنفقات التشغيل والصيانة السنوية 
هو: (0.15709015,7 = [(0.032-) + 0.12-0-0.032([/]1] > چ ويُطر ح مقدار الاهتلاك الخطي من تكاليف المشروع 
بعد الضرائب. 
الخطوة 2: نحوّل القيمة الحالية ۴۷W‏ للتدقق النقدي بعد الضرائب 8707 إلى القيمة المكاقئة ۴۷ في غهاية مدة 
التحليل» وتُقدّر بواحدتي الدولار(48 و88). (نلاحظ أن القيمة الحالية ۷ يي هذا المثال» هي القيمة المكافئة 
للتدفق النقدي بعد الضرائب 41507 في سنة الأساس). ونكتب بواحدة الدولار الفعلي: 
FW(2%)ATCF = =$1,319,012(F/P, 12%, 10) = - 1‏ 
ولكن عند إجراء الحساب بالدولار الحقيقي» نحتاج إلى معدل الفائدة الحقيقية بعد الضرائب لساب القيمة ۴۷: 
9.161% = 0.091618 = 0.026(/1.026 - 0.12) = ر وهکذا: 
FW(9.1618%)ATcp = -$1,319,012(F/ 2, 9.1618%, 10) = -83,169,244‏ 
ومن الحسابات ۴۷ نرى (ثي حالة f‏ = %2.6 سنويام أنه يلزم للحصول على القوة الشرائية للمبلغ 3,169,244 
بالدولار الحقيقي» والذي علك قوة شراء ثايتة مماثلة للدولار الحالي (سنة الأساس)؛ مبلغ قدره 4,096,051 بالدولار 
الفعلي في فاية العام العاشر. 
(ب) اعتماداً على حساب القيمة الحالية ۶۷ في السؤال (آ)» تكون الإيرادات السنوية المكافقة اللازمة للتعويض بالدولار 
الفعلي كما يلي: 


AW(I2%)4Tcr = $1,319,012(4 / 2, 12%, 10) - 5 
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ونكتب العلاقة التالية بالدولار الحقيقي: 
3 - (10 ,9.1618% ,2 / $1.319.012(4 = عمجي (9.161396) الله 


5 امال 9-8 ننظر إلى سند مالي (الفصل 4)» الذي هو أصل ذي دحل ثابت» ونظهر كيف تتأثر قيمته الحالية عدة 
الانكماش المتوقعة. 


الخال 9-8 
لتفترض حدوث انكماش في الاقتصاد الأمريكي» ويُتوقع تقلص مؤشر سعر المستهلك 1© (ريؤخذ مقياساً للمعدل /) 
معدل %2 نويا لال السئوات الخمس المقبلة. يطبق على سند مالي ذي قيمة اسمية قدرها 10,000 دولار» ومدته 5 
سنوات (أي إنه سيعاد تخمينه بعد 5 سنوات)» معدل فائدة. (على السند) عقدار %5 سنوياً. تُدفع الفائدة إلى مالك السند 
مرة سنوياً. إذا توقع المستثمر معدل عائد حقيقياً قيمته 964 سنويأء فما هو المبلغ الأعظمي الواحب دفعه الآن لهذا السند؟ 
ال حل 
إن التدفقات التقدية الحارية سنوياً للفائدة خلال مدة السند؛ أي من العام 1 إلى 5 والمقدرة بالدولار الفعلي هي: 
0- (10,000) 20.05 إضافة إلى مبلغ استرداد السند البالغ 10,000 دولار فعلي (وهي القيمة المقابلة للسند) في فاية 
العام الخامس. ولتحديد القيمة الراهنة هذا السند (أي المبلغ الأعظمي الواحب على المستثمر دفعه)» ينبغي حسم هذه 
التدفقات النقدية حقى الوقت الراهن» باستخدام معدل الفائدة لر كب (السوقي). تستطيع من المعادلة (4.8)حساب 
الفائدة ہز (حيث ار = %2 سنوی كما يلي: 
ia =i, + f+ i, (f) = 0.04 - 0.02 - 0.04 (0.027‏ 
1.9296 = 0.0192 = 
ولذ تكون القيمة السوقية الراهنة للسند : 
PW = $500(P/A, 1.92%, 5) + $10,000 (P/F, 1.92%, 5)‏ 
)$10,000(0.9093 + )$500(4.7244 = 
$11,455 = 
وكمعلومات إضافيةء إذا قمنا عطأ بحسم التدفقات النقدية المستقبلية حلال حياة السندء ذي المعدل البالغ 5 سنویاء 
تصبح القيمة الراهنة 10,000 دولارء وهي القيمة الاسمية للسند. وفي الحالة العامة إذا كان المعدل المستخحدم لجسم 
التدفقات التقدية المستقبلية لال حياة السند أقل من معدل السند (وهي حالة المثال) تصبح القيمة (السوقية) الراهنة أعلى 
من القيمة الاسمية للسند. ولهذاء يحتاج مالكو السندات» خلال حقب التضخم أو الانكماش» إلى مراقبة قيم السوق عن 
كقب» بسبب احتمال حدوث "حالة بيع" مناسبة. 


8 استراتيجية التطبيق 

ما هو نوع التحليل الواحب استخدامه في الممارسة العمليةء أتحليل بالدولار الفعلي أم الحقيقي» ومتى ينبغي تضمين 
تغيرات الأسعار في دراسة الاقتصاد الهندسي؟ يُستخدم عماياً الحكم المعتمد على تقديرات تغير الأسعار المتوقع» وتحليل 
الحساسية. ولكن؛ قد ُستعمل طريقة تحليل بالدولار الفعلي أو الحقيقي. وتؤدي الطريقتان» عند تطبيقهما تطبيقاً 
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صخا إلى القيمة المكاففة ذَاتَا للتدفق النقدي ف مدة الأساس» وها تتطلبان القدر ذاته من المعلومات» ولا تختلفان 
عملياً في الحهد المبذول للتطبيق. 

ولكن ثمة اتلاف آحر في المعلومات المتاحة لتفسير النتائج الاقتصادية. إذ يُعبّر عن نتائج تحليل بالدولار الفعلي بقوة 
السوق الشرائية الي تتغير مع الزمن» في حين يعبر عن نتائج تحليل بالدولار الحقيقي بقوة السوق الشرائية الثابتة المعرّفة 
في مدة الأساس (0). ولذاء يقدم التحليل بالدولار ا حقيقى ا معلومات بدلالة واحدة قياس للفرة الشرائية الثابنة» في حين 
يقدم التحليل بالدولار الفعلي معلومات عن البالغ ا مالية النسي تحدث خحلال مدة الدراسة. 
يستند التحليل» أو استراتيجية التطبيق الممكن اعتمادها في الممارسات الحندسية» إلى تحليل بالدولار النعلي للدراسة قبل 
الضرائب وبعدها. ثم» في اية التحليل» يُستخدم العادلة (1.8) أو (2.8) للتعبير عن التدفقات النقدية المنتقاة بالدولار 
الحقيقي (ولا سيماء التدفقات النقدية الصافية قبل الضرائب أو بعدها). تقدم هذه الاستراتيجية» وبجهد قليل» معلومات 
إضافية مفيدة. وق بعض المنظمات» قد تحدد طريقة معينة للتحليل. ومع ذلك» يمكن تحويل التدفقات البقدية الممنتقلة 
بسهولة إلى بحال الدولار الآخر بغية المساعدة في تفسير النتائج. 


8 مثال شامل 

ف العديد من دراسات الاقتصاد الحندسي للمشروعات المنفذة في الصناعة» يجب الأحذ في الحسلبان تغيرات الأسعان 
إضافة إلى للؤن الخاضعة لضريبة الدحل. ولإيضاح هذه الخالة» يُعرض هنا تحليل شامل نسبياً لمشروع هندسي, 
التال 10-8 

تسدرس شركة ما فرصة اسكمار تتطلب شراء تجهيزات تحكم ف الإنتاج بقيمة 0 دولار بغية زيادة إنتاجية حط 
التحميع فيها. ونتيجة لذلك» يتوقع ازدياد المردود الناتج عن خط التجميع للعدّل. يُطبق على فرصة الاستثمار العلومات 


التالية: 

مدة التحليل 0 سنوات 

مدة زمن الأساس الوقت الحالي (ط = 0) 

العمر احدي المقدّر للتجهيزات 0 سنوات 

صنف الممتلكات (628) MACRS‏ 5 صنوات 

المعدل الفعال لضريبة الدحل () %39 

المعدل الحقيقي بعد الضرائب (,/)۴ ۸14 %6 

المعدل العام لتضخحيم الأسعار 9 8 سنوياً 

المعدل الم ركب بعد الضرائب ( )۸8× ]0.06 + 0.08 + 0.06 )0.08([ x‏ %100 = %14.48 
زيادة الإيراد إنفترض ازدياد الدخل رفق المعدل العام لتضخم الأسعار البالغ 15000 سنوياً وفق دولار العام 0 

8 سنوي 

القيمة السوقية في السنة العاشرة 0 من استكمار راس المال (8% > په) 


ويُحتاج أيضاً إلى تجهيزات مستأجرة» يمكن الحصول عليها خلال السنوات المتمس الأولى ممعدل 800 دولار سنوياً. 
يعاد التفارض على العقد في بداية السنة السادسة بقيمة مصعّدة تعتمد على المعدل العام لتضخم الأسعار. 
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التفقات السنوية 
نقص ترجة ‏ التقديرات (بدولار العام 0 معدل تصعيد الأسعار سنويا (زم) 


المواد $1,200 %10 
اليد العاملة 2,500 %5.5 
الطاقة 2,500 %15 
نفقات أحرى 500 %8 


يُطلب إحراء تحليل بعد الضرائب للمشروع باستخدام طريقة القيمة الحالية ۷ ويتضمن تأثير تصعيد السعر 
الإجمالي: (1) يطلب إجراء تحليل بالدولار الفعلي (وحساب القيمة الحالية ۴W‏ للتدفق النقدي بعد الضرائب 87101). 
(ب) حوّل التدفق النقدي بعد الضرائب 4708 الحسوب بالدولار الفعلي إلى الدولار الحقيقي. (ج) احسب القيمة 
الحالية للتدفق 41708 بالدولار الحقيقي» وبين أنه مطابق للقيمة الحالية PW‏ للتدفق النقدي 41707 المحسوب بالدولار 
الفعلي. 
ا خل: 
(آ) تحليل بالدولار الفعلي: يطلب إجراء الحسابات التمهيدية التالية: 
1. الإيرادات: ينبغي ازدياد الإيراد السنوي المقدر بقيمة 15,000 دولار» وفق حولار السئة 0> بحسب المعدل العام 
لتضخم الأسعار. 
الايراديم = *(15000)1.08 
2 المواد واليد العاملة والطاقة والنفقات السنوية الأخرى: ترداد هذه التفقات السنوية المقدرة بدولار العام 0 سنوياً 
وفق المعدل الكلي لتصعيد الأسعار المناسب (رع). 
(الموادمم = 1200)1.1(4 
(اليد العاملةير = *(2500)1.055 
(الطاقةر = “(2500)1.15 
(النفقات الأحرى) = *(500)1.08 
3. الممتلكات المؤجرة: بمكن تسوية الآجار قي ماية العام الخامس ليأحذ في الحسبان التضخم العام للأسعار خلال 5 
سنوات» معدل سنوي قدره 908. 


من ست إلى عشر سنوات 51,175 = 8800)1.08(5 
4. الاهعلاك: إن مبالغ الاهتلاك المحسوبة وفق الطريقة M46۴8‏ (625) هي: 


نماية السئة 1 أساس الكلفة معدلات الاسترداد (114015)68 قيمة الاهتلاك (7/14015)605 بالدولار 45 


$4,000 0.2000 $20,000 1 
6,400 0.3200 20,000 2 
3,840 0.1920 20,000 3 
2,4 0.1152 20,000 4 
2,04 0.1152 20,000 5 
1,152 0.0576 20,000 6 
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5. قيمة السوق: إن قيمة السوق البالغة 0 والمعتمدة على استثمار رأس المال» هي مبلغ محسوب بدولار العام 0» 
وينبغي زيادته للأأحل في الحسبان معدل تصعيد الأسعار الكلي السنوي» والبالغ %8 زر = yپمه).‏ 
MV, = 0.1)520,000(01.08((! = $4,318‏ 
6. الريح من الخلاص اووهموفك: تفل قيمة السوق المقدرة بالدولار الفعلي والبالغة 84,318 رعا من الخلاص (الفصل 
6)» وتخضع إلى الضريبة كأي دحل آخر» .ععدل %39. 
يبين (الجدول 7.8) تحليل الدولار الفعلي بعد الضرائب. وتبلغ القيمة الحالية للتدفق النقدي بعد الضرائب 5078م 
بالدولار الفعلي» وباستخدام 14.4896 اء 16,780 دولار. 
(ب) التدفق النقدي ۸1٣۳۴‏ بالدولار المحتقيقي: يبين العمودان الأخير ان من (الحدول 7.8) التحويل من الدولار الفعلي إلى 
الحقيقي. وتُستخدم المعادلة 1.8 مع 0 = ف» لإجراء التحويل. 
الجدول 7.8: تحليل التدفق النقدي بالدو لار الفعلي رمع تحويل التدفق "701 إلى الدولار الحقيقي) للمغال 10-8. 


تحليل بعد الضرائب بالدولار الفعلي 
فاية السئة »ا استتمار رأس الال الإيراد المواد اليد العاملة الطاقة النفقات الأخرى المعدات المستاجرة 

-$20.000 0 

-$800 -$540 25 2,638 - $1,320 $16,200 1 
-800 -583 -3,06 -2,83 -1,452 17,496 2 
-800 -630 -3,802 -2,96 -1,597 18,896 3 
-800 -680 43 -3,7 -1,757 20,407 4 
-800 1735 -5,028 3,7 -1,933 22,040 3 
-1,175 -3 -5,183 37 -2,126 22,03 6 
15 -857 -6,650 -3,7 2,338 25,07 ۳ 
1,75 95 -7,648 -3,7 2,572 27,764 8 
115 -1,000 ~8795 -4,048 2,0 29,985 9 
-1,75 -1,079 -4 -4270 -312 32,4 10 
4,3184 10 


“ قيمة السوق ۷ المقدرة 

يُطبق طريقة الحل الاستراتيجية» النصوح ها في الفقرة 4.8 والقي تستخدم تليلاً بالدولار الفعلي» ثم تحوّل 
التدفقات النقدية المنتقاة إلى دولار حقيقي. وتشير مراحعة التدفق 815077 بالدولار القعلي في هذه الحالة إلى تدفق نقدي 
إيجابسي مكافئ له سنوياء خلال مدة التحليل» قدره 7,184 دولار من أصل المبلغ 20,000 المستثمّر في التجهيزات 
الحديئة. ولكن يبين التدفق النقدي ۴ بالدولار الحقيقي» بدلالة الدولار ذي القوة الشرائية الثابتة (0 = ط)» أنخفاض 
التدفق النقدي الإيمابي الصاتي من الاستثمار (ما عدا العام 2) من 5,979 دولار في العام 1 إلى 3,570 في العام 10. 
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الجدول 7.8: (تابع) تحليل التدفق التقدي بالدولار الفعلي رمع تحويل التدفق 4۲٣۴‏ إلى الدولار الحقيقي) للمغال 10-8 


تحليل بعد الضرائب بالدولار الفعلي العدفق النقدي بالدولار الحقيقي 
ديه 5 العدفق 8۲٣۴‏ الاهتلاك 0 ضريبة الدخل ‏ 417(438) م و (RS) ATCF a‏ 
0 $20,000- 0 0 100 2000 
1 8.028 $4,000 $4,028 $1,571 6,457 0.92593 5979 
3 8.572 6,400 2172 847 2/25 0.85734 6623 
9,131 3,840 5,291 2,063 7.068 0.19383 5,611 
4 9,700 2304 7,396 2,884 6,816 0.73503 5,010 
5 10,277 2,304 2,973 3,109 7,168 0.68058 4,878 
6 10,479 1,152 9,327 3,638 6,841 0.63017 4,311 
2 11,050 11,050 4,310 6,740 0.5849 3,933 
8 11,607 11,607 4,527 7,080 0.54027 3,825 
9 12,137 12,137 4,3 7,404 0.50025 3,704 
10 12,634 12,634 4,927 2707 0.46319 3,570 
10 4,318 4,318 1,684 2,634 0.46319 1220 
PW (i, = %6) $16,780 - PW (i = %14.48)‏ - $16,780 


© استرجاع الاهتلاك (الريح من المخلاص)- وجب عليه ضريبة كالدخل العادي. 
2 إن القيمة الحالية للتدفق النقدي 81707 بالدولار الحقيقي» باستخدام رز = 2966 هي 16,780 دولار. وهي قيمة ممائلة 
للقيمة الحالية للتدفق النقدي 4۲٥۴‏ المقدّر بالدولار الفعلي» وا محسوب في (آ) باستخدام يخ = %14.48. 


8 معدلات الصرف الأجنبية ومفاهيم القوة الشرائية 

عندما تقوم الشركات الحلية بإجراء استثمارات خارحية» تحدث تدفقات نقدية نتيجة لذلك مع الزمن بعملة تختلف 
عن الدولار الأمريكي. وتتميز الاستغمارات الأحنبية عادة بعمليتي تحويل (أو أكثر) للعملات: (1) عند إجراء الاستثمار 
الابتدائي. (2) عندما تعود التدفقات النقدية إلى مقر الشركات في الولايات المتحدة. تتقلب معدلات الصرف بين 
العملات» تقلبات هائلة في بعض الأحيان مع الزمن؛ بحيث يُطرح السؤال النموذجي التالي: "ما هو العائد (الربيح) النائج 
عن استثمارنا في منشأة الألياف التركيبية في ذلك البلد؟". ويفهم المهددس المصمّم لمنشأة أحرى في ذلك البلد السؤال على 
النحو الآتسي: "ما هي القيمة الحالية ۴W‏ (أو المعدل 1۸8۸) التي تحصل عليها الشركة من بناء المدشأة الدديدة وتشغيلها 
في ذلك البلد؟" 


لاحظ أن تغيرات معدل الصرف بين عملتين معينتين» مع الزمن» تمائل تغيرات المعدل العام لتضخم الأسعار لأن القوة 
الشرائية النسبية بين هاتين العملتين تتغير تغيراً ممائلاً للقوة الشرائية النسبية بين الدولار الفعلي والحقيقي. 


نفترض هنا ما يلي: 
ب » معدل العائد بدلالة المعدّل المركب للفائدة (السوقي) نسبة إلى الدولار الأمريكي. 
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عن = معدل العائد بدلالة المعدل المركب للفائدة (السوقي) نسبة إلى عملة الدولة الأحنبية. 

پر = معدل تخفيض 0 رزويهل العملة السئوي (معدل التغير السنوي لمعدل الصرف) بين عملة الدولة الأحنبية 
والدولار الأمريكي. وي العلاقات التالية» يُستخدم قيمة موجبة للمقدار ير عندما ُخفض العملة الأجنبية مقابل 
الدولار» ويكورن سالباً عندما تُخفض قيمة الدولار مقابل العملة الأحنبية. 


بجنت العلاقة كما يلي (ولا يُبين هنا استنتاج العلاقة): 


j 

1+ i = 1 

e 
أو‎ 

(11.8) ite ™ ius +e felis) 

3 

ig fe 

28) es 2 


المخال 11-8 
تدرس الشركة الإلكترونية 8405© استثمار رأس مال قدره 50,000,000 بیزو 26505 في منشأة تجميع تقام فسي دولة 
أحنبية. ويُعيّر عن العملة بالبيزو» ومعدل الصرف حالياً هو 100 ييزو للدولار الأمريكي الواحد. 
اتبعت الدولة سياسة تخفيض لعملتها مقابل الدولار بقيمة %10 سنوي لدعم أعمال التصدير إلى الولايات المتحدة. 
ويعني ذلك ازدياد عدد "البيزوات" المتبادلة مقابل الدولار بنسبة %10 ( ير= 610)» ولذا لال عامين» يُبادل الدولار 
الواحد بقيمة 1.10(2) (100) = 121. إن اليد العاملة في تلك الدولة زهيدة تماما ولذا تشعر إدارة الشركة 2108© أن 
المدشأة الجديدة ستولد تدفقات نقدية مغرية ۸1٣۴‏ مقدّرة بالبيزوء كما يلي: 
نهاية السنة 0 1 2 3 4 5 
التدفق النقدي 1۴  -50‏ 20+ 420+ 20+ 50 0د 
(ملايين البیرو) 
إذا احتاحت الشركة 95 إلى معدل عائد داخلي 181 قدره %15 و للاستثمارات الأحنبية» بعد إضافة 
الضرائب وتقديرها بالدولار الأمريكي (ي,ة)» هل سيُوافق على بناء تلك المنشأة؟ نفترض لو تلك الدولة من المخاطر 
اللاتقليدية لتأميم الاسطمارات الأحنبية. 
احل. 
بلي 5 كمعدل عائد سنوي بالدولار الأمريكي» ينبغي أن تكسب المنشأة الأجنبية» اعتماداً على المعادلة 
(11.8)» المبلغ: 0.265 = (0.15)0.10 + 0.10 + 0.15 أي 5 من الاستثمار بالبيزو (يرة). وكما هو مبين لاحقاً؛ إن 
القيمة الحالية ۴W‏ للتدفق النقدي بعد الضرائب ۴ (عند المعدل 026.5)» مقدرة بالبيزو» هي 9,165,236 والمعدل 
القابل ها هو 9034.6. ولذا يبدو الاستتمار في المنشأة مبرراً اقتصادياً. يمكننا أيضاً تحويل البيزو إلى دولا عند تقددير 


الاستثمار المأمول ۷eاprospee:‏ 
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فاية السنة العدفق ۸۳٣۴‏ (بالبیزو) معدل الصرف (بيزو لكل 1 دولا التدفق 4107 (بالدولار) 


0 50,000,000- 100 500,000- 
7 20,000,000 110 181,818 
2 20,000,000 121 165,289 
3 20,000,000 133.1 150,263 
4 30,000,000 146.4 204,918 
5 30,000,000 161.1 186,220 
المدل IRR Ju %34.6 IRR‏ %22.4 
القيمة الحالية (26.5) 9,165,236 القيمة الحالية (9/615) $91,632 


إن القيمة الحالية ٥W‏ للتدفق النقدي ۸1٥۴‏ (عند المعدل 204615 مقدرة بالدولار» هي 91,632 دولار» عند معدل 
عائد داحلى 188 قدره 22.4 ولذا تبدو المنشأة ثانية استثماراً جيل من الناحية الاقتصادية. ونلاحظ أن بالإمكان ربط 
المعدلين 18۸ با معادلة (12.8) كما يلي: 


1 1 -0.10 
i, (IRR in $) = e pesos) 0.10 «(RR 2 e) 


_ 0346-0 
1.10 
= 0.224 - 496 


لنذكر أن تخفيض العملة الأجنبية مقابل الدولار الأمريكي يؤدي إلى صادرات أرحص في الولايات للتحدة. ولذاء فإن 
التخفيض يعني أن الدولار الأمريكي أقوى مقارنة بالعملة الأحنبية. ويُحتاج إذن إلى عدد أقل من الدولارات لتمثيل 
مقدار ثابت من السلع والخدمات من المصدر الأحنتبي (البراميل» الأطنان 5م10» البنود). وبكلمات أخرىء يُُحقاج إلى 
عدد أكبر من العملات الأحنبية لشراء السلع الأمريكية. وتلاحظ هذه الظاهرة في الال 11-8. 

وبالمقابل» عندما ترتفع معدلات صرف العملات الأحنبية أمام الدولار الأمريكي (أي عندما يكون للمقدار ير قيمة 
سالبة» ويكون الدولار الأمريكي أضعف مقارنة بالعملة الأجنبية)» ترتفع أسعار السلع والخدمات المستوردة في الولايات 
المتحدة. وقي هذه الحالق» تصبح المتتجات الأمريكية أرحص ف الأسواق الأحنبية. وعلى سبيل المثال» في العام 21986 كان 
الدولار الأمريكي يقابل تقريياً 250 ينا يابانياً. ولكن في 21999 ضعُف الدولار الأمريكي» وأصبحتٍ قيمته حوالي 110 ينا 
يابائياً. ومن م تضاعفت الأسعار الأمريكية للسلع والخدمات اليابانية نظرياً (ولكنها ازدادت عملا في الولايات المتحدة 

بنسبة أقل). ويفسر هذا الشذوذ برغبة الشركات اليابانية في تقليص هوامش الربح حفاظاً على حصتها في السوق 
الأمريكية. 


وصفوة القول» إذا كان معدل تخفيض العملة 4 الوسطي هو ,977 ستوياء بالنسبة إلى العملة 8» فسيازم كل عام نسبة 
إضافية من العملة 4 للتبادل مع المبلغ ذاته من العملة 8. 


المثال 12-8 
لنفترض أن معدل الصرف الحالي لوحدة نقدية (أي العملة) من دولة معينة ۸ هو 10.7 وحدة أمام الدولار الأمريكي. 
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(1) إذا كان مقدار التحفيض الوسطي للعملة 4 في السوق العالمية هو 4.2 سنوياً رقي في السنوات الخمس القبلة)؛ مقارنة ر 
بالدولار الأمريكي» فما هو معدل الصرف بعد ثلاث سنوات من الآن؟ (ب) إذا كان معدل التخفيض للدولار الأمريكي 
رفي السنوات الخمس المقبلة) هو 903 سنوياً مقابل العملة ۸» فما هو معدل الصرف بعد ثلاث سنوات من الآن؟ 


ا حل 
ر( unit of A‏ 12.106 = 10.7(1.042)3 
(ب) 1(1.03)3$ = units of A‏ 10.7 
10.7 
fA‏ ,9= = .8. 
U.S.dollar T05273 9.792 units o!‏ 1 0 


المغال 13-8 


تحلل شركة أمريكية مشروع اسثمار محتمل في دولة أخرى. إن معدل الصرف الحالي هو 425 وحدة من العملة يهم 
للدولار الأمريكي الواحد. وتشير أفضل التقديرات إلى تخفيض العملة ۸ في السنوق الدولية معدل %2 سنوياً مقابل 
الدرلار الأمريكي حلال السنوات المقبلة. ودر التدفق الدقدي الصاتي قبل الضرائب (بدلالة العملة 4) للمشروع كما 
يلي : 3 
هاية السنة التدفق النقدي الصافي (بالعملة 4) 

-850,000,000 0 

270,000,000 
270,000,000 3 
270,000,000 3 
4 
5 


270,000,000 
270,000,000 
6 270,000,000 
6(MV)‏ 120,000,000 
© قيمة السوق المقدّرة في نماية العام 6 
إذا کان معدل العائد الأدنسى 1۸۸۸ للشركة الأمريكية (قبل الضرائب وبالاعتماد على الدولار الأمريكي) هر 
0 سنوي هل يمكن تبرير المشروع اقتصادياً؟ (ب) إذا كان من المتوقع تخفيض الدولار في السوق الدولية معدل %2 
سیوا .لال السدوات المقبلة» فما هو معدل العاكد بالاعتماد على الدولار الأمريكي» وهل المشروع مبرر اقتصادياً؟ 
ا حل 
PW(%) = 0 = 850,000,000 + 270,000,00 (P/A4, 7%, 6) + 120,000,000 (P/F, i", 6)‏ 
يعكن بواسطة طريقة الحاولة والخطأ (الفصل 4) تحديد ما يلي: 24.01% = 18۸ = + = ۲%. ونكتب باستخدام 
المعادلة (12.8) ما يلي: 
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5 0.2401 - 0.02 
is RR Tog 


ولا كان هذا المعدل للعائد بدلالة الدولار الأمريكي» أكبر من معدل عائد الشركة M۸۴‏ (%20 سنوياً)» فإن 

امشروع نوو فاضا (ولكنه قريب جداً من الحد الأدنى معدل عائد الاستثمار اللازم). 
حل آخر للطلب () 

نستطيع استنادا إلى المعادلة (11.8): تحديد معدل المردود الأدنى 2/1881 بدلالة العملة ى كما يلي: 

ig = MARR, = 0.20 + 0.02 + 0.02 (0.20) = 0.224 = 2.4% 

نستطيع بواسطة القيمة م1۸۸ حساب القيمة الحالية (22.4) للتدفق النقدي الصاف للمشروع (وهو مقر 
بوحدات العملة 4)» أي 32,597,000 = (22.4%) ۴۷ وحدة نقدية من العملة ۸. ولا كانت هذه القيمة الحالية أكبر 
من الصفرء فإننا نؤكد أن هذا المشروع ميرّر اقتصادياً. 

وعكن» عقاربة ثالثة (لن تُذكر هنا) استخدام معدلات الصرف لمتوقعة لكل عامء لتحويل التدفق النقدي الصافي 
السنوي» وللقدّر بالعملة 4 إلى الدولار الأمريكي. ثم يمكن حساب القيمة الحالية للتدقق النقدي بالدولار الأمريكي عند 
AR = 0‏ لتحديد مدى قبول المشروع اقتصادياً. ولقد عُرضت هذه الطريقة في المثال 11-8. 
(ب) نكتب اعتماداً على المعادلة (12.8) وقيمة المعدل ر18۸ (والبالغة 624.01/اكما حُسبت في الطلب ()): 


_ 0.2401 (0.02) 
1-0.02 


ولا كان معدل المردود المقدّر بالدولار الأمريكي أكبر من القيمة و148۴ الطلوبةء والتسي تساوي 09020 فإن 
الشروع عبرل اقتصادياً. 

وكمعلومات إضافية» نلاحظ قي الحل الأول للطلب رآ)» عند توقع تخفيض العملة 4 مقابل الدولار الأمريكي» 
أن: 21.58% = ى,182. في حين أن هذه القيمة» وعند قوقع تخفيض الدولار الأمريكي مقابل العملة ۸ في الطلب 
(ب)» أصبحت 26.54% = ,181. فما هي العلاقة بين تخفيض عملتين مختلفتين في طلبسي المسألة» وبين هذه 
النتائج؟ 1 

الدواب: لما كانت الأرباح السنوية للشركة الأمريكية من الاستثمار تُقَدّر بالعملة 4 أصلاء وأن العملة م خُفضت 
أمام الدولار الأمريكي في السؤال (آ)» فإن هذه الأرباح ستقايل مبالغ متناقصة سنوياً عند تقديرها بالدولار الأمريكي» 
وهذا مايؤدي إلى تأثير سلبي على القيم و,11818 للمشروع. ولكن في السؤال (ب)» فض الدولار مقابل العملة ۸> 
وستقابل أرباح الشركة بالغ متزايدة سنوياً من الدولارات الأمريكية» وهذا ما يقود إلى تأثير إيجابسي على القيمة 
یں RR‏ للمشروع. 


= 0.2158 = 21.58% 


is = RR, = 0.2654 = 26.5496 


8 تطبيقات وريقات الجدولة 

يوضح الال التالي استخدام وريقات الجدولة لتحويل الدولار الفعلي إلى دولار حقيقي» أو لإجراء التحويل المعاكس. 
الخال 14-8 

ترغب السيدة سسارة غود 60006 وه؟ في التقاعد عام 2022» بادحار شخصي 500,000 دولار (بقوة إنفاق عام 


39%6 


7 . لنفترض أن معدل التضخم المتوقع في الاقتصاد يلغ وسطياً 5 كل عام خلال هذه المدة تخطط سارة إلى 
استثمار %7.5 سنوياً من حساب الادخار» ويُتوقع ازدياد راتبها الشهري معدل %8 سنوياً بين العام 1997 و2022. 
ولنفترض أن راتب سارة السنوي عام 1997 هو 60,000 دولار» وأنها أحرت أول إيداع في ماية العام 1991. ما هي 
النسبة المكوية من راتبها السنوي الواحب عليها ادحاره لأغراض التقاعد لتحقيق عنططها؟ 


الشكل 1.8: وريقة جدولة للمثال 14-8 
بين هذا المثال مرونة وريقات الجدولة؛ وإن كانت جميع الحسابات مبنية على معلومات لا نعلمها بعد (وهي النسبة 
المغوية من الراتب الواحب ادخارها). إذا تعاملنا بالدولار الفعلي» تصبح علاقات التدفقات النقدية فورية. تَحوّل الصيغة في 
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الخلية 57؛ في (الشكل 1.8)» الرصيد النهائي المطلوب إلى دولارات فعلية. ويُدفع الراتب في فماية العام» وفي تلك اللحظة؛ 
مع وضع جزء منه في الحساب المصري. يعتمد حساب الفائدة على بداية العام: ولكن لا يتعلق بالإيداعات التسي تحري 
ف هاية العام. ثم يزداد الراتب وتنكرر الدورة. 

يبين (الشكل 1.8) عموذجاً لوريقة الحدولة. يمكننا إدخال صيغ التدرج المندسي ت تمل زيادة الراتب (العمود ©)» 
والدسبة المئوية للراتب (الخلية 87) المخصصة للادخار (العمود ©) أو رصيد المصرف في ماية العام (العمود 8) دون معرفة 
النسبة المثوية للأجر المدّخر. 

نتسم كل وريقات الجدولة بسمة إيجاد الحلول التي تحدد استراتيجية الادحار المطلوبة. يوضح هذا المثال مقاربة» قد 
تبدو غير أنيقة» ولكنها سريعةء ويحكن تطبيقها على البربحيات النسي لا تتمتع بسمة "إيجاد الخلول". 

تنص المقاربة على مراجعة معدل الادحار الأساسي مراحعة منهجية» ومقارنة الرصيد المصرفي (المدسوخ إلى الخلية ۴8 
لسهولة رؤيته على الشاشة) بالرصيد المنشود في العام 2022. ولاختصار استعمال لوحة المفاتيخ» يُقسم.المعدل الأساسي 
على أعداد مرفوعة إلى الأس 210 في خلايا مستقلة» ضمن لمجال 82 -85. ويُدمج المعدل الأساسي مع الصيغة في الخلية 
7. وانطلاقاً من الأس الأعلى للعدد 10 (الخلية 82)» نخرج كعامل مشترك معدل الادمار» وهذا ما يجعل الخليتين ۴7 
و۴8 متساويتين (أو شبه متساويتين). إن الصيغ التي ساط عليها الضوء في (الشكل 1.8) هي التالية: 


الخلية الختوى 
57 تت A2‏ + 82 + كم * 83+ A4‏ * 84+ كم + B5‏ 
F5 = F7‏ + 25 * (وع+1) 
E38 = F8‏ 
Fis CHB‏ . 
$F$2) + 015 = C16‏ + 1( 
SBS7+CI6= D16‏ 
D16 + (1 + $ŞF$3) * 815 = E16‏ 
بعد صياغة المسألة في وريقة الحدولة» نستطيع تحديد تأثير معدلات الفائدة المحتلفةء ومعدلات التضخم؛ ونحوهاء 
اللازمة لتحقيق المخطط التقاعدي بإحراء أقل التخيرات» وبذل أصغر جهد. 


8 الخلاصة 
تعد تغيرات الأسعار الناتجة عن التضخم أو الانكماش» حقيقة اقتصادية» وهي أمر شائع في بيئة الأعمال» وهي قد تؤثر 
في مقارنة الحلول البديلة. وف الواقع» منذ العشرينيات» بلغت القيمة الرسطى لمعدل التضخم الأمريكي» عبر التاريخ» قرابة 
4 سنوياً. وتعرض جل هذا الفصل إلى تضمين تغيرات الأسعار في دراسات الاقتصاد المندسي قبل الضرائب وبعدها. 
وني هذا المنظورء يجب التحقق من تقدير التدفقات النقدية بالدولار الحقيقي أو الفعلي. إن معدل الفائدة المناسب 
الواحب استخدامه عند حسم المبالغ المقدرة بالدولار الفعلي أو ضمهاء هو معدل السوق أو المعدل المركب» في حين 
ينبغي استخدام معدل الفائدة الحقيقي للشركة عند تطبيقه على تحليل بالدولار الحقيقي. 
ترتبط دراسة الاقتصاد الهندسي غالباً.ممقادير لا تستجيب للتضخمء مثل مبالغ الاهتلاك» ورسوم الفائدة» ورسوم 


398 


الاستعجارء والمبالغ الأحرى المثبتة في العقود. ويلزم لتجنب النتائج الاقتصادية الخاطئة تعرّف تلك المقادير ومعابجحتها معالجة 
مناسبة في التحليل. ولقد عُرضت أيضاً إمكانية استخدام مقاهيم هذا الفصل الأساسية عند التعامل مع معدلات الصرف 


الأحببية. 
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8 المسائل 
يشير الرقم بين قوسين ( ) الذي يلي كل مسألة إلى المقطع الذي أحذت منه المسألة. 

8 افترض أن أحد أقربائك سيقدم لك هدية فاية العام» قدرها 1,000 دولارء خلال الأعوام العشرة المقبلة. 

آ. إذا كان المعدل العام للتضخم الوسطي هو %6 سنوياً لال الأعوام العشرة المقبلة» ما هي القيمة المكافئة هذه 
الهدية في الوقت الحالي؟ يُفترض أن معدل الفائدة الحقيقية هو %4 سنوياً. 

ب. افترض أن ذلك القريب قد قرر زيادة هديته السنوية, البالغة 1,000 دولارء عقدار %6 ريا لمواكبة التضحم؛ ما 
هي القيمة الحالية 018 لهذه المدية» إذا كان معدل الغائدة الحقيقي هو %4 سنوياً. (2.8) 

8 نظا إلى التضخم العام للأسعار في الاقتصاد» تتقلص القوة الشرائية للدولار مع مرور الزمن. إذا كان معدل تضخم 
الأسعار المتوقع هو %4 سنوياً خلال المستقبل القريب» ما هو عدد السنين اللازم لكي تكون القوة الشرائية للدولار 
نصف قيمتها الحالية؟ (أي ما هو الزمن اللازم لشراء دولارين بقيمة دولار اليوم؟) (2.8) 

8 أي الحالتين التاليتين تفضل (2.8)؟ 

آ. افترض أنك تستثمر 2,500 دولار بشهادة إيداع؛ تكسب معدل فائدة قدره %8 سنوياًء وأنت تخطط بعدم تحريك 
ذلك المبلغ خلال الأعوام الخمسة المقباة. ويُتوقع أن يكون المعدل العام لتضخم الأسعار الوسطي هو %5 سنوياً 
وتُهمل ضرائب الدحل. 


ب. أنت تنفق 2,500 دولار على قطعة أثاث أثرية» وأنت تعتقد أن تلك القطعة ستباع بعد 5 سئوات بقيمة 4,000 
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دولار. افترض أن معدل العام لعضخم الأسعار الوسطي %5 سنوياً. همل هنا أيضاً ضرائب الدحل. 
8 تُقادّر النفقات السنوية للحلين البديلين بالاعتماد على قواعد مختلفة كما يلي: 


نحاية الخل 4 الحل 8 
السنة النفقات السنوية المقدّرة بالدولار النفقات السنوية المقدرة بالدولار الحقيقي مع 5 = 0 
1 $120,000 $100,000 
23 132,000 110,000 
3 148,000 120,000 
4 160,000 130,000 


إذا كان المعدل الوسطي العام لتضخحم الأسعار المتوقع هو 6 سنوياء ومعدل الفائدة الحقيقي هو %9 سنوياًء بين الحل 
ذا القيمة المكافئة الدنيا في مدة الأساس (2.8). 

8 ترغب شركة في تحديد الجدول الزمني الأكثر اقتصادياً لترميم معداتها؛ بغية استثمارها خلال السنوات التسع 
المقبلة. إن القيمة الدنيا لمعدل العائد الحقيقي» الي قد تخذب الشركة هي %7 سنوياً. نعرض فيما يلي الحلول 
البديلة» الي تُقدر التكاليف فيها بالدولار الحقيقي (القيمة الثابتة) (2.8). 

آ. إحراء ترميم لكامل المعدّات الآن عبلغ 310,000. 

ب. إحراء ترميم لمعظم المعدّات الآن .عبلغ 457,000 بحيث تخدم لال السنوات الست المقبلة» ثم ترميم محدود في فاية 
السنة السادسة يقيمة 5,000 دولار. 

3 إجراء الحد الأدنى من الترميم الآنء بكلفة 5,000 دولارء إضافة إلى إحرائه بعد 3ستوات و6 سنوات من الآن. 

8 حصل مهندس حديث التخرج على المعاشات الستوية المبينة قي الحدول التالي حلال السنوات الأربع الماضية. وخلال 
هذه الدة» تظهر قيمة المؤشر 081 في الجداول. حدّد المعاشات السنوية للمهندس» وفق دولار السنة 0 (0- 5) 
باستخدام الموشر ۲1 دليلاً على التضخم العام للأسعار. (2.8). 

نماية السئة ‏ الراتب (48) المؤضر °۲1 


%7.1 $34,000 1 
%5.4 36,200 2 
%8.9 38,800 3 
%11.2 41,500 4 


8 تصل فاتورة كهرباء شركة ضخمة إلى 400 مليون دولار. وخلال السنوات العشر الأخيرة» يتوقع ازدياد استعمال 
الكهرباء بسبة 29075 ويُتوقع إذن أن تبلغ فاتورة الكهرباء في السنة العاشرة القيمة 920 مليون دولار. بافتراض أن 
زيادة استعمال الكهرباء والمعدلات خلال السنوات العشر تحري وفق معدلات سنوية مركبة ما هو المعدل السنوي ٠‏ 
لتضخحم أسعار الكهرباء الذي تتوقعه الشركة؟ (2.8) 

8 قررت طالبة ثانوية استثمار %5 من راتبها في السنة الأولى؛ في صندوق تعاونسي. ويقدر المبلغ بقيمة 1,000 دولار 
في السنة الأولى. ولقد أخيرت الطالبة بضرورة أن يتلاءم ادخارها مع ازدياد الأحور المتوقع» ولذاء قررت استثمار 
نسبة إضافية مقذارها %8 سنوي حلال السنوات العشر المقبلة. ون مماية العام الأول» استثمرت 1,000 دولار في 


الصندوق» وف حفاية العام الثاني» أصبح المبلغ 0 دولار» وتي السنة الثالثة» 1,166.40 دولار وهكذا حقى السنة 
العاشرة. إذا كان معدل التضخم الوسطي المتوقع هو %5 وي خلال السنوات العشر المقبلةء وإذا كانت الطالبة 
تتوقع نسبة عائد حقيقي للاستدمار قدرها %2. ما هي القيمة المستقبلية للصندوق التعاوني في غماية العام العاشر؟ 
(2.8). 

8 بلغت كلفة تصميم بناء تجاري 89 دولار/ قدم2» قبل 8 أعوام (مساحة اليناء 8000 قدم2). ولقد ارتفعت كلفة البناء 
بنسبة %5.4 سنوياً منذ ذلك الحين. وقي الوقت الحالي» تنظر الشركة في إنشاء بناء 0 مساحته 125,000 3 
بالتصميم ذاته. يُقدّر عامل سعة الكلفة بقيمة 0.92 = ×. إضافة إلى ذلك يُقدر رأس امال العامل بنسبة %5 من 
تكاليف الإنشاءء ونسبة إدارة التروع والخدمات الهندسية» والتكاليف الثابتة بقيمة %4.2 %8 9031 على E‏ 
من تكاليف الإنشاء. وتقدّر أيضاً قيمة النفقات السنوية في السن الأول من العمل عبلغ 5 حولار/ قدت ويُتوقع زادنا 
بنسبة %5.66 توي بعد ذلك. ويُقدّر المعدل العام للتضخم بنسبة %7.69 سنویا» والمعدل المعتمد على السوق 
%12 = هاا ستوياً «الفصل 7 و2-8). 

آ. ماهو اجا رأس الال المقدّر لإنشاء البناء ذي المساحة 125,000 قدم2. 
اب. اعتماداً على تحليل قبل الضرائب» ما هي القيمة الحالية للسنوات العشر الأولى لملكية البناء؟ 
ج. ما هي القيمة السنوية 4 للسنوات العشر الأولى لملكية البناء» مقدرة بالدولار الحقيقي (88)؟ 

8 تُقدّر موازنة التشغيل لمرظفين في مؤسسة هندسية للعام المالي 2004 بمبلغ 1,780,000 دولار. وتظهر في الحدول 
التالي نفقات الموازنة الفعلية للموظفين خلال العامين الماليين السابقين» إضافة إلى تقديرات العامين المقبلين» وتُقدر هذه 
النفقات بالدولار الفعلي. إلا أن الإدارة تريد أيضاً مبالغ الموازنة الستوية هذه السنوات» وفق منظور ثابت للدولار. 
يُعتمد السنة المالية 2004 هذا الغرض (2004 = 8)» ويُقدر المعدل العام لتضخم الأسعار بقيمة %5.6 صنوياً. ما هي 
مبالغ الموازنة السنوية مقدرة بالدولار الثابت (الحقيقي)؟ (2.8). 

العام المالي هباغ الموازنة (48) 


$1,615,000 2002 
1,728,000 2003 
1,780,000 2004 
1,858,300 2005 
1,912,200 2006 


8 يرغب أحد الأفراد في أن يكون لديه مبلغ مخطط سلا يدخره للتقاعد المتوقع بعد 20 عاماً. بكافي هذا المبلغ 
0 دولار» بحسب القوة الشرائية للدولار الحالي. إذا كان معدل التضخم المتوقع هو 9/7 سبوا وإذا كانت 
نسبة الفائدة في حساب الادخار %5 ما هو المبلغ الإجمالي الواحب إيداعه الآن في حساب الادحار؟ (2.8). 

8 تحتاج الشركة 2200م إلى شراء نظام حاسوبي لأحد مكاتبها الهندسية الإقليمية. يُقدّر سعر الشراء بقيمة 
0 دولار» ويؤدي هذا ا إلى تقليص النفقات السنوية بقيمة 18,000دولار سنوي مقدرة بالدولار الحقيقي. 
تر تفع النفقات السنوية تاريخياً .ععدل وسطي قدره %8 سنوي ويُتوقع استمرار ذلك مستقبلاً. يُتعاقد على حدمات 
الصيانة» وتبلغ كلفتها السنوية الثابتة 0 درلار (بالدولار الفعلي). نفترض أيضاً أن 896 حو تخويا: 
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ما هو الحد الأدتى لعمر النظام (مقدراً بعدد صحيح) بحيث يكون شراؤه زرا اقتصادياً؟ افترض أن القيمة السوقية 
للحاسوب هي 0 في جميع الأوقات» وأن معدل العائد الأدنى ۸۸۸ للش ركة هو %25 سنوياً (وهذا يتضمن التسوية 
لمواكبة التضخم المتوقع في الاقتصاد). اظهر كل الحسابات (2.8). 
8 يقرض مستمر مبلغاً قدره 10,000 دولار اليوم» لكي يقبضه كمبلغ إجالي بعد 10 سنوات معدل فائدة مركب 
قدره ية -) %10 سنوياً. ما هو العدل الحقيقي للعائدء بافتراض أن المعدل العام لتضخم الأسعار هو 908 ستويا؟ 


(2.8). 
8 فح مستثمر حساب ادخار فردياً عام 1991» أحرى فيه سلسلة' من الإيداعات» وعلدها 20؛ كما هو مبين في 
الشكل التالي: 
ع 
1 
1 
E‏ 
i‏ 
0 
| العام 
| 2011 °94 93 92 
1991 
0 دو لار نة 
نهاية العام 


ُتوقع أن يكون معدل الفائدة المركبة للحساب هو %12 منوياً حتى العام 2011. ويُتوقع أن يكون للعدل العام 
الوسطي للتضححم هو %6 سنوياً خلال هذه المدة (2.8). 
آ. ما هي القيمة المستقبلية لحساب الادخار في فاية العام 2011 
ب. ما هي القيمة المستقيلية لحساب الادخار وفق قوة الإنفاق في العام 1991 (مدة زمن الأساس). 

8 يحتاج مشروع معين إلى استثمار قدره 20,000 دولار» ويُتوقع أن يكون مردوده 6000 درلار» بالدولار الفعلي» في 
هاية العام الأول» و8,000 دولار في فاية العام الناي» و12,000 دولار في هاية العام الثالث. ويُقدّر المعدل العام 
لتضخم الأسعار بقيمة 965 سنوي ومعدل القائدة الحقيقي %10 سنوياً. قارن القيمة الحالية لهذا المشروع باستخدام 
تحليل قبل الضرائب بالدولار الفعلي والحقيقي (نفترض أن 0 - ) (2.8). 

8 بين الحدول التالي تقديرات تغير الأسعار السنوي» بالنسبة المثوية» لمشّجين خلال الستوات السبع المقبلة. يرغب 
القارئ في تبسيط تهذجة تأثيرات التغير السعري على تحليل الكلفة الجحراة. ما هو المعدل السنوي الفرعي المستخدم في 
النموذج المبسط لكل منتج» خلال مدة السنوات السمبع. 

تغير الأسعار (2) 
السئة انتج 4 المنسج 8 


8.3 4.6 1 
| 4.8 2 
9.0 6.1 3 
8.0 69 4 
7.0 5.8 5 
9.0 72 6 
9.5 6.6 7 
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8 يجب أن تحصل الشركة على بعض تجهيزات الإنتاج للسنوات الست القبلة» وهي تدرس إمكانية استنجارها. 
ولنغترض القيام بدراسة بعد الضرائب بالدولار الفعلي لمقارية الاستئجار. تعطى المعلومات اللازمة لهذه الدراسة كما 
يلي: 
تكاليف اعجار السنة الأولى 80,000 دولارء الثانية 60,000 دولار» من السنة الثالئة حتى السادسة: 50,000 

دولار سنوياً. ولنفترض أن المؤجر قد قدم عقداً عتد على 6 سنوات» يثبت فيه هذه التكاليف خلال تلك المدة. 
تكاليف أخرى (غير مشمولة بالعقد): 4,000 دولار» بحسب دولار العام 0» ويتوقع ازديادها بنسبة 9610 سنوياً. معدل 
ضريبة الدحل الفعال: %40 (5.8). 
آ. أعط التدفق النقدي بعد الضرائب ۸7۳۴ بالدولار الفعلي لمقاربة الاستعجار. 
ب. إذا كان المعدل 14۸۸ الحقيقي (,ة) بعد الضرائب هو %5 سنویاًء وكات معدل التضخم السنوي (/ر) هو 
4 سنوياً ما هي الكلفة السنوية المكافة بعد الضرائب» مقدرة بالدولار الفعلي لمقاربة الاستفجار. 

8 يبلغ مقدار استثمار رأس المال في آلة تعبيد طرقات حدينة 838,000 دولار. وتُقدّر النفقات السنوية» وفق دولار 
العام 0» بقيمة 92,600 دولار. ويُتوقع ازدياد النفقات .معدل %63 سنوياً. نفترض أن 4.5% حصن لز = 7 سنوات. 
وتُقدّر قيمة السوق لاستثمار رأس المال في غهاية العام 7 بنسية 29015 والمعدل MARR‏ (بالدولار الحقيقي) بقيمة 
5 سنوياً. ما هو الإيراد السنوي المنتظم (قبل الضراقم: هديرا بالدولار الفعلي» الذي تحتاصه الآلة لتخطية 
النفقات؟ (3.8). 

8 يُتوقع لوحدة تدضة بالغاز سد حاحة الطاقة الخرارية البالغة 500 مليون اط ويُقدر مردود الوحدة بنسبة 9080 
بافتراض أن الاحتراق الفعال .عردود %100 لكمية من الغاز الطبيعي قدرها 1,000 قدم3 يقدم مليون دااناء وأن سعر 
0 قدم 3 من الغاز الطبيعي هو 2.50 دولارء ما هي القيمة الحالية 287 لكلفة وقود هذه الوحدة خلال 12 سنت 
مع توقع تصعيد أسعار الغاز الطبيعي ععدل وسطي يبلغ %10 سنويأ؟ يفترض أن المعدل M4۸۴‏ للشركة (= ين) هو 
8 سنوياً (3.8). 

8 تُستخدم شركة معينة الحرك الكهربائي الضخم ذاته في عدة مواقع ضمن منشآت توليد الطاقة الكهربائية التابعة لهاء 
ويتوفر في السوق محرك آحر جحديد أكثر فعالية» يقر سعر السوق للنظام الجديد بلغ 71,000 دولار. نفترض ما يلي: 
٠‏ مدة التحليل: 10 سنوات. 

ه المعدل العام للقضخم: 903.2 
٠‏ العدل الكلي لتصعيد الأسعار» بسبب الاقتصاد السنوي في نفقات التشغيل» هو %5.7 سنوياً. ونفترض أن أي 
اقتصاد في السنة الأولى سيؤدي إلى التصعيد بالمعدل ذاته بعدئذ. 
٠‏ يبلغ معدل العائد الأدنى M۸۸۸‏ قبل الضرائب %۸12 5 (ولا يتضمن ذلك عامل التضخم). 
« مدة الأساس هي السنة 0 (0 = ). 
إذا أهملدا أي قيمة سوق أو ضرائب دحل» ما هو الاقتصاد السنوي الواحب تحقيقه في السنة 1 لتغطية من الحرك 
ابلحديد» المشترى بسعر السوق 71,000 دولار (استخدم تحليلاً بالدولار الفعلي). (3.8). 
8 عدر كلفة مضخة تدفئة صغيرة حالياء تحوي نظام تنقية الغبار» ,كبلغ 2,500 دولار» ويتضمن ذلك أجور الشراء 
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والتركيب. وهذه المضخة عمر مفيد قدره 15 سنة و يُحتاج إلى نفقات صيانة سنوية بقيمة 100 دولار حقيقي (دولار 
العام 0) حلال مدة خحدمتها. وتحتاج إلى استبدال الضاغط في ماية العام 8 بكلفة 500 دولار حقيقي. إن الكلفة 
السنوية للكهرباء اللازمة لمضخحة التدفئة هي 680 دولار» اعتماداً على الأسعار الراهنة. ويُتوقع ارتفاع أسعار الكهرباء 
معدل سنوي قدره 29010 في حين رقع زيادة بقية النفقات بمعدل %6 الذي مثل المعدل العام لتضخمم الأسعار. إن 
المعدل 214101 للش ركةء الذي يتضمن التضخم العام للأسعار» هو 9015 سنوي ولا يتوقع أن يكون لمضخة التدفئة 
أي قيمة سوق بعد انقضاء مدة 15 عام (3.8). 

آ. ما هي القيمة السنوية 4# معبّراً عنها بالدولار الفعلي» لاقتناء هذه المضخة وتشغيلها ؟ 

ب. ما هي القيمة السنويةء معيّراً عنها بالدولار الحقيقي» لاقتناء هذه المضخة وتشغيلها ؟ 

8 تدرس شركة معينة اقتناء إحدى آلتين مختلفتين لأداء مهمة محددة. تستطيع أي من الآلتين تنفيذ المطلوب. تكلف 
الآلة 4 150,000 دولار ككلفة ابتدائية» في حين تصل كلفة الآلة 8 إلى 200,000 دولار (النموذج الفاخر). وتُقدر 
تكاليف الآلة 4 في السنة 1 بلغ 1,000 دولارء وللآلة الثانية 8 بلغ 500 دولار. وتنوقع الإدارة زيادة التكاليف وفق 
معدل التضخحم الوسطي البالغ 0 سنويا. تعتمد الشركة مدة للدراسة قدرها 10 سنوات. ويبلغ معدل ضريبة 
الدحل الفعال النسبة 9650. وتنتمي الآلتان إلى صنف المتلكات 625هل8 (658) ذي 5 سنوات. ما هي الآلة 
النسي ستخختارها الشركة ؟ (5.8). 

8 تحاول شركة للمرافق الكهربائية في المنطقة الشمالية الشرقية اتخاذ قرار في الانتقال من النفط إلى الفحم الحجري في 
إحدى محطات التوليد. وبعد العديد من الاستقصاءات» لُخصت المسألة بالحلول الاقتصادية الوسطى التالية: 

الفط الفحم الحجري 


E 

التلبيق الرحعي لمراجل الغلي حرق الفحم £ 
نفقات الوقود السنوية (دولار العام 0) 106$ x 106$ 25 x‏ 17 
معدل التصعيد (e)‏ %10 سنوي %6 سنوي 
عمر ال منشأة 25 عاما 5 عاما 


حدد كلفة التلبيق الرججعي لمراجل الغلي التسي عكن تجهيزها في هذه امحطة (لكي تتمكن من حرق الفحم). . در 
معدل العائد الأدنسى N48۴۸‏ الحقيقي للمحطة بقيمة %3 سنوي ومعدل التضخم العام في الاقتصاد %6 سنوي 
خلال السنوات النمس والعشرين المقيلة (2.8 ,3.8). 
آ. حل المسألة بتحليل الدولار الفعلي. 
ب. حل المسألة بتحليل الدولار الحقيقي. 
8 ننفترض تعديل المسألة 2.5 بحيث تكون الإيرادات السنوية المنقوصة النفقات للتصميمات الثلاثة كما يلي: 
التصميم الإيرادات السنوية المنقوصة النفقات 
1 0 دولار في السنة الأولى؛ وتزداد 300 دولار سنوياً بعد ذلك. 
0 دولار في السنتين الأولى والثانية» وتزداد معدل %10 سنويا بعد فلك 
0 دولار من السنة الأولى حي الرابعة» وتزداد بمعدل %7 سنويا بعد ذلك. 
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أعد حل المسألة 5 باستخدام طريقة القيمة الحالية» لتحديد التصميم الأفضل (4-5 ,3-8). 

8 نظراً إلى تشريعات السلامة الأكثر تشددا» يجب تركيب نظام ترشيح هواء متقدم في منشأة نتج مركبات كيمبائيق 
كثيرة التعرض إلى الصدأ. يبلغ استثمار رأس المال هذا النظام قيمة 260,000 دولار» وفق قيمة الدولار الحالية. يبلغ 
عمر النظام 10 سنوات» وهو ينتمي إلى صف الممتلكات ذات الخمس أعرام (698) 9140175. ويتوقع أن تكون 
قيمة السوق في هاية السئوات العشر 0 دولار» وفق القيمة الحالية للدولار. ويُتوقع أن تبلغ النفقات السنرية» 
المقدرة بدولار اليوم» 6,000 دولار سنوياء ولا يتضمن ذلك ضريبة الأملاك السنوية البالغة 9/4 من تكاليف الاستثمار 
(وهي لا تتعرض إلى التضخم). ونفترض أن العمر المتبقي للمنشأة هو 20 سنةء وأن تكاليف الاستيدال» والنفقات 
السنوية» وقيمة السوق تتصعد معدل %6 سنوياً. 

إذا كان المعدل الفعال لضريية الدحل هو 4640 ضع جدولاً يحدد التدفق النقدي بعد الضرائب 4707 للنظام 
خلال 20 عاماً. ويُرغب أن يكون معدل عائد السوق بعد الضرائب لاستثمار رأس الال هو 9012 سنوياً. ما هي 
القيمة الحالية لتكاليف النظام بعد الأحذ في الحسبان لضرائب الدحل ؟ أعط التدفق النقدي 4107 بالدولار الحقيقي 
(نفترض أن المعدل العام لتضخم الأسعار هو %4.5 خلال 20 عام (الفصل 6 والمقطعان 4-8 ,5-8). 

8 كن شراء آلة حراطة معينة بثمن 150,000 دولار» وهي تُستهلك خلال 3 سنوات لتكون قيمة استردادها معدومة 
وفق الطريقة 81. تنتج هذه الآلة قطعاً معدنيةء تُقدّر إيراداتا بقيمة 80,000 دولار سنوياً (دولار اللحظة 0). تنهج 
الشركة سيياسة لزيادة الإيرادات الستوية كل عام بغية مواكبة المعدل العام للتضحم والبالغ %5 سنوياً )0.05= (F‏ . 
يتوقع زيادة أحور اليد العاملة» والمواد» والمرافق الأحرى والبالغة إجمالاً 0 دولار ستوياً (دولار اللحظة 0)» 
عقدار %9 كل عام. ويبلغ المعدل الفعال لضريبة الدحل النسبة 29050 والمعدل MARR‏ بعد الضرائب (ية) 9626 
سنويا. 

أحر تحليلاً بالدولار الفعلي» وحدّد التدفق النقدي ۸1۳۴ السنوي لفرصة الاسثمار السابقة. نفترض أن العمر 
الافتراضي للآلة هو 3 سنوات» وبأذ القيمة التي هي أقرب للدولارء ما هو معدل الفائدة الواحب استتخدامه 
لأغراض الحسومات؟ (5-8). 

8 تصتع شركة ما بطاقات دارات» وقطعاً إلكترونية لمنتجات جحارية متنوعة. تتطلب تغيرات التصميي في أحد أجزاء 
خطوط الإنتاج» التي يُتوقع أن تؤدي إلى زيادة المبيعات» تغيرات في عملية التصئيع. وتبلغ الكلفة الأساسية 
للتجهيرات الحديثة اللاز مة 220,000 دولار (وهي من صف لممتلكات 2818015 ذات السنوات الخمس). تُقدّر 
الإيرادات السنوية» بدولار العام 0» بلغ 360,000 دولار. ويُتوقع زيادة النفقات السنوية ,عقدار 239,000 دولار. 
ويتوقع أن تكون قيمة السوق للتجهيزات في حاية السنوات الست» وهي مدة التحليل» مقدرة بالدولار الفعلي» 
0 دولار. يدر المعدل العام لتضخحم الأسعار بنسبة 964.9 سنوياء ومعدل التصعيد الكلي للإيرادات السنوية هي 
5 ومعدل زيادة النفقات السنوية 905.6: والمعدل 14۸8۴ بعد الضرائب (بحسب السوق) هو %10 سنوي 
و439 =4 (الفصل 6 والمقطعان 4-8 ,5-8). 

1 . اعتمادا على تحليل بعد الضرائب بالدولار الفعلي» ما هو المقدار الأعظم الذي تستطيع الشركة إنفاقه على المشروع 
كاملا (أي لتغيير عمليات التصنيع)؟ استخخدم طريقة القيمة الحالية للتحليل. 
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ب. أعط رش التدفقات النقدية 4107 بالدولار الحقيقي. 
8 أسندت إليك مهمة إحراء تحليل في الشركة لتحديد شراء أو استثمار بعض تجهيزات النقل. مدة التحليل هي 6 
0 وسنة الأساس هي العام 0 (0- ط). ويقدم (الحدول 08-28) المعلومات اللازمة الأخرى. 
. تحدد شروط عقد الاستثمار كلفة قدرها 300,000 دولار في السنة الأولى» وكلفة قدرها 200,000 دولار سنوياً 
من العام 2 إلى 6 (لا يشمل العقدء وفق هذه المعدلات» بنود النفقات الستوية). 
ب. إن قيمة المعدل 148۸ بعد الضرائب (بدون تضمين التضحم) هي 208. 3 سنوياً. 
ج إن 'المعدل العام للتضخم (ر) هو %6. 
د. إن المعدل الفعال لضريبة الدحل (1) هو 34. 
ه. نفترض أن التجهيزات تنتمي إلى صف الممتلكات 20146125 (608) ذات السئوات الخمس. 
ما هو الحل المفضّل (استخدم تحايلاً بعد الضرائب بالدولار الفعلي» ومعيار القيمة ۴۷). (الفصل 6> المقطعان 4-8 
و5-8). 
الجدول 58-28 : جدول المسألة ۴8-28. 


تقدير بدولار العام 0 التقدير الأنسب لتغيرات 

بند التدفق النقدي الشراء الاستفجار الأسعار (% ستوياء 4 
استثمار رأس المال $500,000 ِ_- بد 
قيمة السوق في ماية السنوات الست $90,000 2 %2 
نفقات التشغيل والتأمين والنفقات السنوية الأخرى $26,000 $26,000 6 
نفقات الصيانة السنوية 32,000 32,000 9 


8 تدرس شركة دولية» مقزها في الدرلة 4 مشروعاً في الولايات المتحدة. ترتفع العملة قي الدولة 4ه ولتكن كان مقابل 
الدولار الأمريكي. وبكلمات أكثر تحديداء يدر معدل التخفيض السنوي للدولار الأفريكي بقيمة %2.6 سنوياً 
(ويتوقع استمرار ذلك). نفترض أت معدل الصرف الحالي هو 6.4 وحدات تر لكل دولار أمريكي. (أ) ما هو معدل 
الصرف المتوقع بعد سنتين من الآن؟ (ب) إذا كانت العملة + تنخفض أمام الدولار الأمريكي» ماذا سيصبح معدل 
الصرف بعد 3 سنوات من الآن؟ 

8 تمتاج شركة معينة إلى معدل عائد داحلي (قبل الضرائب) مقداره %26 لاستثمار المشروع ف الدول الأجنبية 
بالدولار. (6.8). 

آ. إذا كانت عملة الدولة 4 ستنخفض ,معدل وسطي %8 سنوياً مقارنة بالدولار الأمريكي» ما هو معدل العائد 
اللازم للمشروع (بدلالة العملة هناك). 

3 إذا كان من التوقع انخفاض الدولار أمام العملة 8 معدل %6 سنوياء ما هو معدل العائد اللازم للمشروع (بدلالة 
العملة هناك). 

8 تدرس شركة أمريكية مشروع تقانة عالية في دولة أجنبية. يبن الحدول التالي النتائج الاقتصادية المقدرة للمشرووع 
(بعد الضرائب) بالعملة الأحنبية (5) لمدة التحليل البالغ 7 سنوات. تتطلب الشركة معدل عائد قدره %18 بالدولار 
الأمريكي (بعد الضرائب) لأي استلمار في هذه الدولة الأجنبية. (6.8). 


فماية السئة التدفق النقدي (بالوحدة 1 بعد الضرائب) 
010000 

450,000 

1,500,00 

1,500,00 

1,500,00 

1,500,00 

1,500,00 

1,500,00 


آ. هل يتبغي قبول المشروع اعتماداً على تحليل القيمة الحالية بالدولار الأمريكي» إذا كان معدل تخفيض العملة ۲ أمام 
الدولار الأمريكي هو %12 سنوياء وإذا كان معدل الصرف الالي هو 20 وحدة 7 لكل دولار؟ 

ب. ما هو المعدل الداحلي ۸ للمشروع مقدراً بالعملة 7؟ 

ج بناءً على جحواب الطلب (ب)» ما هو المعدل الداخلي 18۸ بالدولار الأمريكي؟ 

8 تدرس شركة تصنيع سيارات في الدولة × بناء وتشغيل منشأة ضخمة على الحانب الشرقي للولايات المتحدة. يُقدّر 
المعدل M۸۸‏ بقيمة 20 ستوياً قبل الضرائب (وهذا هو معدل السوق نسبة إلى عملة الدولة عز). إن مدة التحليل 
الي تدرسها الشركة هذا الاستثمار هي 10 سنوات. تُقدم المعلومات الإضافية التالية: 

ه عملة الدولة × هي 2 كرون. 
ه يدر أن الدولار الأمريكي سيضعف نسبة إلى العملة .2 كرون خلال السنوات العشر المقبلة. وبالتحديد» يُقدّر 
معدل تخفيض الدولار بنسبة %2.2 سنوياً. 
۾ إن معدل الصرف الحالي هو 2:92 كرون لكل دولار أمريكي. 
٠‏ إن التدفق التقدي الصاف قبل الضرائب (مقدراً بالدولار الأمريكي) هو كما يلي: 
فاية السنة التدفق النقدي الصافي (بالدولار) 
0 $168,000,000- 


-32,000,000 1 
69,000,000 2 


هة س بم د د م اليا انب 


10 69,000,000 
اعتماداً على تحليل قبل الضرائب» هل سيلائم المشروع معايير الشركة الاقتصادية في اتخاذ القرار؟ (6.8). 

8 تبلغ كلفة بربحيات النماذج الأولية السريعة ۷2× 20,000 دولار» وهي تدوم سنة واحدة ثم يُغطى نققتها (أي 
تُستهلك خلال عام واحد). تؤدي الترقية إلى زيادة الكلفة عقدار 9610 سنوياء انطلاقاً من العام 2. ما هو المبلخ 
اللمكن إنفاقه على اتفاقية ترقية برجيات النمذجة السريعة الي تدوم 3 سنوات» والتي تُستهلك خلال 3 أعوام 
وفق الطريقة .]5 إلى الصفر؟ إن المعدل 4۸ هو %20 ستوياً () ومعدل ضريبة الدخعل الفعال () هو 9034 
(5-8). 
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8 حالة استحثاث ذهسي. هذه دراسة حالة تبرر اقتناء نظام حاسوبي لش ركة نظرية» وهي شركة التصنيع ۸8€. 

تُعطى العطيات التالية: 

« إن كلفة البرحيات والعتاديات الابتدائية هي 80,000 دولار. 

« تُقدّر تكاليف الطوارئ بقيمة 15,000 دولار (وهي غير متضمنة بالضرورة). 

« يكلف عقد لخدمة العتاديات 500 دولار شهرياً. 

« إن المعدل الفعال لضريبة الدخل (م) هو %38. 

٠‏ وضعت الإدارة قيمة للمعدل الأدنى 14۸۸ (,1) قدرها 9015 سنرياً. 

إضافة إلى ذلك» وُضعت الفرضيات والتوقعات التالية: 

٠‏ يحتاج دعم النظام دعماً متواصلاً إلى توظيف محلل/ مبرمج. إن الأجر الابتدائي (السنة الأولى) هو 28,000 دولار 
وتصل قيمة الفوائد الإضافية إلى %30 من الراتب الأساسي. متوقع زيادة الرواتب معدل %6 سنوياً بعدقل. 

16,200 يُتوقع أن ينقص من النظام 3 موظفين (يخرحون من الخدمة خروجاً طبيعيا)» بأحر وسطي لكل منهم قدره‎ ٠ 
دولار سنوياً (وهو الراتب الأساسي مضافاً إليه انح الإضافية)» وفق دولار العام 0 (سنة الأساس). ويُخحمن أن‎ 
يتقاعد شخص في السنة الثانية» وآخر في السنة الثالثة» والثالث في السنة الرابعة.‎ 

« يُتوقع تقليص كلفة المواد المشتراة بنسبة %3. تبلغ مشتريات السنة الأولى 1,000,000 دولار وفق دولار العام 0> 
ويتوقع غوها ععدل م رکب مقداره 9610 سنوياً. 

« يتوقع أن عتد عمر للشروع على 6 سنوات» وأن يُستهلك استتمار رأس الال في الحاسوب كليا خلال مدة التحليل 
(صف المتلكات 318685 (6128) ذي السنوات الخمس). 

اعتماداً على هذه المعلومات» أحر تليلاً للتدفق النقدي بعد الضرائب 4707 بالدولار الفعلي. هل هذا الاستثمار 

مقبول استناداً إلى العوامل الاقتصادية فقط؟ (2-8 ,65-8. 
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الفصل التاسع 
تعليلالاستبدال 


تعد قرارات الاستبدال مهمة وحاسمة لأي منظمة أعمال. يهدف هذا الفصل إلى ما يلي: (1) مناقشة 
الاعتبارات المتعلقة بدراسات الاستبدال. (2) معالحة السوال الأساسي المتعلق بالحفاظ على أحد الأصول سنة 
واحدة أو أكثرء أو الاستعاضة عنها بأفضل الحلول البديلة المتاحة. 


نناقش في هذا الفصل المواضيع التالية: 

أسباب استبدال الأصول. 

العوامل الواحب أخذها في الحسبان في دراسات الاستبدال. 
مسألة الاستبدال النموذحية. 

تحديد العمر الاقتصادي للحل المتحدي (ممومهالهداء). 
تحديد العمر الاقتصادي للحل المدافع :ع0م6ه0. 

المقارنة عند احتلاق العمر المحدي للمتحدي عن المداقع. 
المخروج من الخدمة بدون استبدال (أي التخلي). ١‏ 
دراسات الاستبدال بعد الضرائب. 


مثال شامل (يتضمن التو .(Augmentation gaw‏ 


9 مقدمة 

ثمة حالة قرار» ُُصادف غالباً في شر كات الأعمال والمنظمات الحكومية؛ إضافة إلى تعرض الأفراد لحاء وهي الثيار بين 
إخراج أحد الأصول من الخدمة» أر الحفاظ عليهاء أو الاستعاضة عنها بأصل حديد. وئظراً إلى ازدياد ضغط النافسة 
العالمية» التسي تتطلب سلما وحدمات بحودة أعلى» وأزمنة استجابة أقصرء وتغيرات أخرى» أصبح اتخاذ هذا الترع من 
اقزر أا متكرراً. ولذاء تتطلب مسألة الاستبدال» كما تسمى عادة» دراسات متأنية في الاقتصاد المندسي لتقدم 
المعلومات اللازمة لاتخاذ قرارات ملائمة» تحسّن مردود عمل الش ركة» وترفع موقعها التنافسي. 


جر ى دراسات الاستبدال في الاقتصاد المندسي باستخدام الطرائق الأساسية ذاتما المعتمدة في الدراسات الاقتصادية 
الأخرى التي تقارن بين حلين بديلين أو أكثر. ولكن تحدث حالة اتخاذ القرار الحدد بأماط عنتلفة. ففي بعض الأحيان» 
قد يجري الخيار بين إخخراج أحد الأصول من الندمة دون استبدالها (أي التخحلي عنها)» وبين الحفاظ عليها كنظام رديف 
بدلا من الاعتماد الرئيسي عليها. وقد يأحذ القرار في الحسبان إمكانية سد -حاجات الإنتاج وتوسيع سعة أو إمكانات 
الأصول الحالية. ولكن ف أغلب الأحيان» يتعلق القرار بالاستعاضة عن الأصل القدع الحالي والذي يسمى المدافع» بأصل 
حديد. ويسمى الأصل (أو الأصول) الحديدة البديلة غالبا بالمتحديات. 
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9 أسباب تحليل الاستبدال 
قد تنتج الحاحة إلى تقدير استبدال الموجودات أو سحبها أو توسيعها من تغير الحسابات الاقتصادية لاستخدامها ضمن 

بيئة عاملة. وتكمن وراء هذه التغيرات عدة أسباب متنوعة» وهي مشفوعة أحياناء لسوء الحظء بحقائق مالية مؤسفة. 

نسرد فيما يلي الأسباب الأربعة الرئيسية الي تلخص معظم العوامل المؤثرة: 

1. العطب الادي (التردي): وهي التغيرات التي تحدث في الظرف المادي للأصل ويؤدي عادة الاستخدام المتواصل 
(التقادم) إلى انخفاض مردود تشغيل الأصول. تزداد كلفة الصيانة الروتينية» وإصلاح الأعطال» ويرتفع استهلاكها 
للطاقة؛ وتشغل الزيد من وقت العامل» ونحو ذلك. وقد يطرأ حادث غير متوقع عليها؛ مثل المحوادث النسي تؤثر على 
-حالة الأصول المادية» وشروط ملكيتها واستخخدامها. 

2. التطلبات التغيرة: ستخدم أصول رأس امال لإنتاج سلع وخدمات تسد حاحة الإنسان. وعندما يزداد الطلب على 
سلعة أو حدمة معينة أو ينقص؛ أو يصغر تصميم السلعة أو الخدمة» قد تتأثر الحسابات الاقتصادية المتعلقة باستخدام 
تلك الأصول. 

3. التقائنة : يختلف تأثير تغيرات التقانة بين الأصول المتنوعة. فعلى سبيل المثال» تتأثر الكفاءة النسبية للمعدات الثقيلة 
لإنشاء الطرق العامة تأثراً أبطأ بالتجهيزات التقانية من تجهيزات التصنيع المؤتمنة. وفي الحالة العامةء تتأثر تكاليف وحدة 
الإنتاج» إضافة إلى تأثر جحودتا وعوامل أحرى» تأثراً إيجابياً بتغيرات التقانة الي تؤدي إلى استبدال متكرر للأصول 
الحالية بأصول أحدث. 

4. التمويل: ترتبط العوامل الالية بتغيرات الفرص الاقتصادية الخارجة عن التشغيل المادي أو استخدام الأصول» وقد ترقبط 
باعتبارات ضريبة الدحل. فعلى سبيل المثال» قد يصبح استمجار الأصول أمراً أكثر جاذبية من اقتنائها. 
شار إلى السبب 2 (التطابات المتغيرة) والسبب 3 (التقانةم أحياناً كأصناف عتافة من "التقادم مووعهوةاووداه". 

وکن أيضاً النظر إلى التغيرات الحالية (السبب 4) كأحد أشكال التقادم. ولكن قد تتطرق أي مسألة استبدال إلى أكثر 

من سبب واحد. وبقطع النظر عن الاعتيارات احددة» وعلى الرغم من تخوف البعض من الاستبدال» تمثل تلك العملية 

غالبا فرصة اقتصادية للشركة. 
وهدف مناقشة دراسات الاستبدال» بمثل ما يلي تمبيزاً بين الأنواع المختلفة للأصول النموذجية. 
العمر الاقتصادي: هو المدة (السنوات) التي تؤدي إلى الحد الأدنى من الكلقة السنوية المنتظمة المكاهة 814€ 

لشراء أصل معين وتشغيله”. إذا افترضنا إدارة أصول جيدة ينبغي أن تتطابق تكاليف العمر الاقتصادي مع المدة الممتدة 

من تاريخ الحصول على أصول إلى تاريخ التخلي عنهاء أو اهتلاكها أو الاستعاضة عن خدماتها الأساسية المطلوبة. 
عمر الاقتناء: وهو المدة بين تاريخ الحصول على الأصل وتاريخ التخلص منه للمالك الحدّد. وقد يستخدم امالك أصلاٌ 

معيناً بطرق مختلفة خلال هذه المدة. فعلى سبيل المثال» يمكن أن تؤدي سيارة معينة دور سيارة العائلة الأساسية لسنوات 

عديدة» ثم يُستحدم فقط للنقل الحلي لسنوات أخرى. 

اندر جنا صل ا E E‏ 


تسمى أحياناً القيمة السنوية ۸۷ لأشكال التدفق النقدي الي تغلب عليها التكاليف بالكافة السنوية امنعظمة المكاففة (8)4). ولأ كان هذا 
الصطلح شائع الاستخخدام في تعريف العمر الاقتصادي الأصول» فسنشير إليه غالباً بالرمز 21186 في هذا الفصل. 
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العمر الفيزيائي: وهو المدة بين الشراء الأولي للأصل؛ والتخلص النهائي منه بعد تعاقب مالكيه. فعلى سبيل المثال» قد 
يتعاقب على السيارة الموجودة سابقاً عدة مالكين أثناء حياتها. 

العمر اجدي: وهو المدة (السنوات) التسي يحافظ لالها على الأصل في حالة حدمة منتجة (كنظام أساسي أو 
رديف). وهو تقدير لمدة استخدام الأصل المتوقعة في التجارة أو الأعمال لتوليد الدحل. 


9 العوامل الواجب أخذها في الحسبان في دراسات الاستبدال 

يجب أخيل عدة عوامل في الحسبان في دراسات الاستبدال. فبعد تحديد منظور حاص هذه العوامل» ثمة صعوية نشهدها 
في إحراء دراسات الاستبدال. تناقش هذه الفقرة ستة عوامل ومفاهيم ذات صلة هي: 
1. تعرّف أحطاء الماضي وقبوطا. 
2. التكاليف غير المتكررة واوو علهلاة. 
3. القيمة المالية للأصول ووجهة النظر الخارجية. 
4. العمر الاقتصادي للأصل المقترح استيداله (الحل المتحدي). 
5. العمر (الاقتصادي) المتبقي للأصل القدم رال المدافع). 
6. اعتبارات ضريبة الدحل. 

9 أخطاء التقدير الماضي 

إن التركيز الاقتصادي لدراسة الاستبدال هو المستقبل. لذا لا تعد أحطاء التقدير التسي حرت في دراسة سابقة تتعلق 
بالمدافع» ذات دلالة (إلا إذا حدثت تأثيرات لضريبة الدحل عليها). فعلى سبيل الثال» عندما تكون القيمة الدفترية 
للأصول (8۷) أكبر من قيمة السوق الحالية (1۷)» يسمى الفرق عادة بخطأ التقدير. تنشأ مغل هذه "الأسطاء" أيضاً 
عندما تكون السعة غير ملائمة» أو نفقات الصيانة أعلى من القيمة التوقعة ونحو ذلك. 

إن هذا التأثير غير سار. ففي معظم الحالات» لا تنتج هذه الفروق عن الأخطاء بل تنحم عن عجر التنبؤ الات 
مستقبلية أفضل لحظة إحراء التقديرات. وقد يسهل قبول الوقائع الاقتصادية غير المؤاتية بطرح السؤال النظري التالي: "ما 
هي تكاليف النافسين الذين ليس لهم أخطاء تقدير ماضية؟" وبكلمات أخرى» يجب أن نقرر: هل ترغب في العيض في 
الماضيء بأخمطائه وخحلافاته» أم نكون ف وضع تنافسي مناسب للمستقبل؟ والرد الشائع هنا: "لا أستطيع تحمل المنسارة في 
قيمة الأصول الحالية التي ستنجم عن إحراء الاستبدال". والحقيقة أن الخسارة قد حدثت سلف سواء تحملناها أم لم 
نتحملها؛ وهي موجودة في حال إحراء الاستبدال أم عدم إجرائه. 

9 فخ التكاليف غير المتكررة 

يحب أحد التدفقات النقدية الخالية والمستقبلية فقط في دراسات الاستبدال. إذ تنتج القيم غير المستهلكة (أي؛ القيمة 
غير المحصصة لاستثمار رأس الال في الأصل) للأصل الحالي المستهدف في دراسة الاستبدال حصراً من القرارات الماضية - 
أي القرار الابتدائي للاستثمار في الموجودة - والقرارات المتعلقة بالطريقة وعدد الستوات المستخدمة لأغراض الاهتلاك. 
ويي إطار هذا الفصلء؛ نعرّف الكلفة غير المتكررة بالفرق بين القيمة الدفترية 8۷ للأصل وقيمته في السوق في لحظة معيئة. 
ولا تشير التكاليف غير المتكررة إلى قرارات الاستبدال الواحب اتخاذها رما عدا دلالتها على المدى الذي توثر به على 
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ضرائب الدحل). وعند أذ ضرائب الدخحل في الحسبان» ينبغي تضمين الكلفة غير المتكررة في دراسة الاقتصاد المندسي. 

9 قيمة الاستثمار في الأصول الحالية ووجهة النظر الخارجية 

يقود إدراك الدلالة الواهية للقيمة الدفترية والتكاليف غير المتكررة إلى تحديد وحهة النظر المناسبة والواحب استخدامها 
ف تقييم الأصول الراهئة في دراسات الاستبدال. ففي هذا الفصل» نستخدم ما يسمى "وجهة النظر الخارحية" لتقدير 
تقريسي بلغ الاستثمار في الأصل الحالي (الحل المدافع). وعلى الأحص» يُقصد بوجهة النظر الخارجيةث المنظور الذي 
بتبعه طرف ثالث محايد لإنشاء قيمة سوق عادلة للأصل المستخدم (المستعمل سابقا). تجبر وجهة النظر هذه امحل على 
التركيز في التدفقات النقدية الحالية والمستقبلية في دراسة الاستبدال» واليلولة إذن دون مارسة البقاء على تكاليف الماضي 
(أو التكاليف غير المتكررة). 

إن قيمة السوق الممكن تحقيقها حالياً هي مبلغ الاستثمار الصحيح لرأس الال الواحب إنفاقه على أصل حالي في 
دراسات الاستيدال”. وتنص إحدى الطرق الجيدة لمعرفة صحة ذلك: على استخدام كلفة الفرصة البديلة أو مبدأ الفرصة 
الفقودة. أي إذا تقرر الحفاظ على موجودة حالية» فنحن نضيع فرصة للحصول على قيمة سوق صافية يمكن تحقيقها 
آنذاك. وعثل ذلك كافة الفرصة البديلة ليقاء الحل المدافع. 

يضاف إلى هذه المحاكمة أمر آحر: إذا وجب إنفاق أي استثمار حديد (مثل الترميم) لترقية الأصل الحالي بحيث يصبح 
متافسا في مستوى الخدمة مع الحل المتحدي» يجب إضافة ذلك المبلغ إلى قيمة السوق الخالية الممكن تحقيقهاء لتحديد 
الاستثمار الكلى في الأصل الذي يدرس استبداله. 


عند استخدام وجهة النظر الخارجية؛ يُقدر الاستثمار الكلي للمدافع بكلفة الفرصة البديلة لعدم بيع الأصل الحالي بقيمة 
السوق الراهنة» إضافة إلى كلفة الترقية لتصبح مناقسة مع المتحدي الأفضل المتاح (يجب أخذ كافة المتحدين في الحسبان). 


يتضح إذن ضرورة عدم إدعاء أن قيمة السوق 240 تقلص استثمار رأس الال في المتحديء لأن ذلك يؤدي إلى تقدم 
ميزة غير عادلة إلى المتحدي بسبب حساب سعر المبيع المدافع مرتين. 


الخال 1-9 

بلغ تمن شراء سيارة جديدة (الحل المتحدي)» يراد استخدامها في أعمال الشركة» القيمة 21,000 دولار. نستطيع بيع 
السيارة الحالية للشركة (لمدافع) في السوق المفتوحة بسعر 10,000 دولار. لقد اشتري المدافع نقداً منذ 3 سدوات» وتبلغ 
قيمته الدفترية الحالية 12,000 دولار. ولحعل المدافع منافساً في حدمته المتواصلة للمتحدي» تمتاج الشركة إلى إحراء 
إصلاحات بكلفة تقدر ب 1,500 دولار. 

اعتماداً على هذه المعلومات: (آ) ما هو استثمار رأس المال الكلي في المدافع باستخدام وجهة النظر الخارجية؟ (ب) ما 
هي القيمة غير المستهلكة للمدافع؟ ا 


3 يعرف وجهة النظر المخارجية أيضاً بعقاربة كلفة الغرصة البديلة لتحديد قيمة الحل المدافع. 
* في دراسات الاستبدال بعد الضرائب» تُعدّل قيمة السوق قبل الضرائب بحسب تأثيرات ضريية الدخل المتعلقة بالمكاسب المحتملة (أو الخسائر) المفقودة 


في حال بقاء المدافع في الخدمة, 


412 


ا حل 

(آ) إن استفمار رأس الال الكلي للمدافع (عند بقائه) هي قيمة السوق الراهنة (كلفة الفرصة) إضافة إلى كلفة ترقية 
السيارة لحعلها مماثلة في الخدمة للمتحدي. ولذا يصبح رأس المال الكلي المستغمّر في المدافع 10,000 + 1500 = 
0 (من وجهة نظر خارحية). وعثل ذلك نقطة انطلاق جيدة لتقدير كلفة الحفاظ على المداقع. 

(ب) إن القيمة غير المستهلكة للمدافع هي الخسارة الدفترية (إن وجدت) المرافقة للتخلص منه. وبفرض أن المناقع سباع 
بقيمة 1,0000 دولار» فإن القيمة غير المستهلكة (الخسارة) هي: 12,000- 10,000 = 2,000 5. وهذا هو الفرق بين 
قيمة السوق الخالية والقيمة الدفترية الحالية للمدافع. وكما نوقش ف المقطع 22.3.9 ثل هذا المبلغ كلفة غير متكررة» 
وهي لا تؤثر على قرار الاستبدال» باستثناء الحد الذي تؤثر فيه على ضرائب الدخل (ويناقش ذلك في الفقرة 9.9). 


9 العمر الاقتصادي للمتحدي 
يقلص العمر الاقتصادي للأصول الكلفة السنوية المكافئة الموحدة للاقتناء والتشغيل إلى الحد الأدن» وهو غالياً أقصر 
من العمر الحدي أو العمر الفيزيائي. ومن المفيد معرفة العمر الاقتصادي للمتحدي كدف مقارنة الأعمار الاقتصادية 

(المثلى) للأصول الراهنة والجديدة. تُجدد المعطيات الاقتصادية المتعلقة بالمتحدي دورياً (وغالباً ستوياً)» وکر بعدئذ 
دراسات الاستبدال لضمان التقدير المتواصل لفرص التحسين. 

9 العمر الاقتصادي للمدافع 

كما سنرى لاحقاً في هذا الفصل» فإن العمر الاقتصادي للمدافع عام واحد غالباً. ومن نَم ينبغي الحذر عند مقارنة 
الأصل المتحدي بالأصل الالي» بسبب الأعمار المختلفة المستخدمة في التحليل. وسترى أن المدافع سيبقى مدة أطول من 
عمره الاقتصادي الظاهري» ما دامت كلفته الحدية [8هزوتهم أقل من الحد الأدنى من الكلفة ©8004 للمتحدي لال 
عمره الاقتصادي. ما هي الفرضيات الواحب استخدامها عند مقارنة أصلين هما عمران اقتصاديان ظاهريان مختافان» علماً 
أن المدافع هو أصل غير مكرّر؟ تُناقش هذه المفاهيم في الفقرة 7.9. 

5 أهمية نتائج ضريبة الدخل 

يؤدي غالباً استبدال الأصول إلى أرباح أو خسائر من بيع للختلكات الستهلكة» كما نوقش في الفصل 6. ولذاء يحب 
إجراء الدراسات» عند توحي التحليل الاقتصادي الدقيق» على قاعدة بعد الضرائب. ومن البديهي أن للأرباح أو المنسائر 
الخاضعة للضرائب» والتاجمة عن عملية الاستبدال» تأثيراً ملموساً على نتائج دراسة الاقتصاد الهندسي. يمكن تقليص الريح 
المأمول من التختلص من الأصول بنسبة %40 أو %50 اعتماداً على المعدل الفعال لضريبة الدخل المستخدم في دراسة 
محددة. ولذاء فقد يتأثر قرار التختلي عن الأصل الحالي أو الحفاظ عليه باعتبارات ضريبة الدحل. 


9 مسائل الاستبدال النموذجية 
يُستخخدم حالات الاستبدال النموذجية التالية لتوضيح عدة عوامل» يجب أحذها في حسيان دراسات الاستبدال. 
تستخحدم هذه التحاليل وجهة النظر الخارححية لتحديد الاستثمار في الأصول المدافعة. 
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المغال 2-9 


تملك شركة معينة وعاء ضغط يدرس استبداله. يحتاج الوعاء القع إلى نفقإت تشغيل وصيانة سنوية قدرها 60,000 
دولار سنويء وعكن الحفاظ عليه مدة 5 سنوات إضافية» وبعدئذ ستكون قيمته السوقية معدومة. ويُعتقد بإمكانية 
الحصول على سعر يصل إلى 30,000 دولار للوعاء القدم إذا بيع الآ 

بمكن شراء وعاء ضغط جديد بسعر 120,000 دولار. وسيكون لوعاء الضغط الحديد قيمة سوقية قدرها 50,000 
دولار بعد 5 سنوات» وهو يتطلب نفقات تشغيل وصيانة قدرها 30,000 دولار سنوياً. حدّد؛ بافتراض أن معدل العائد 
الحزي الأدنى المحذاب 4۸۸ قبل الضرائب هو 9020 سنوي ضرورة استبدال الوعاء القديم أم الحفاظ عليه. ومن 
المناسب هناء اعتماد 5 سنوات للدراسة. 

ا حل 

تنص الخطوة الأولى في التحليل على تحديد قيمة الاستثمار في الأصل المدافع (وعاء الضغط القددم). باستخدام وجهة 
النظر الخارحية» تبلغ قيمة الاستثمار في المدافع 30,000 دولار» وهي قيمته السوقية. بمكن الآن .حساب القيمة الحالية ٥۷W‏ 
رأ القيمة ۴١۷‏ أو 4۷) لكل من الحلول البديلة وإقرار الحفاظ على الوعاء القددم أو الاستعاضة عنه فوراً. 

:PW )20%( = -$30,000 - 560,000) / 4, 2096, 5(‏ اللدافع 
6 
$50,000(P / F, 2096,5(‏ + )5 ,20% ,4 / )530,000 - $120,000 
.8189,623- - 

إن القيمة السحالية للمتحدي أكبر (أقل سلبية) من القيمة الحالية للمداقع. ولذاء يتبغي استبدال الوعاء القدم فوراً (إن 

الكلفة E۸٤‏ للمدافع هي 70,035 دولارء وللمتحدي هي 63,410 دولار). 


2090) /7ا2: للتحدي 


المثال 3-9 


يقلق مدير منشأة لتصنيع السجاد من عمل مضخة حرجة في إحدى العمليات. فبعد مناقشسة هذه الحالة مع المشرف 
على المنشأة المندسية» قررا ضرورة إحراء دراسة استبدال» وأن تكون المدة المدروسة هي 9 سنوات هذه الحالة. تستخدم 
الشركة المالكة للمضخة قيمة للمعدل 1۸۸۸ قبل الضرائب قدرها %10 سنوياً في مشاريعها الاستثمارية, 

تتضمن للمضخة الخالية» وهي الضخة ى محرك قيادة ذا تحكم مكامل معه» ركان ثمنها 17,000 دولار قبل 5 
سنوات. يمكن الحصول على القيمة السوقية البالغة 750 دولار للمضخة إذا بيعت الآن. وتعانسي المضخة 4 من بعض 
مشكلات الموثوقية» وهي تتطلب الاستبدال السنوي للمحرّض والقواعد الحاملة بكلفة 1,750 دولار» وتبلغ نفقات 
التشغيل والصيانة مقدار 3,250 دولار. وتبلغ قيمة التأمينات السنوية ونفقات الضرائب على الممتلكات نسبة %2 من 
الاستثمار الابتدائي لرأس المال. ويبدو أن المضخة ستقدم خدمة مناسبة لتسع سنوات إضافية إذا استمرت ممارسة الإصلاج 
والصيانة الحالية. ويُقدّرء إذا استمرت المضخة في الخدمة» أن تصل قيمتها السوقية بعد 9 سنوات إلى 200 دولار. 

وثمة حل يديل للحفاظ على المضخة الحالية في الخدمة» ينص على بيعها فوراً وشراء مضخة جديدة» وهي المضخة 8 
وئمنها 16,000 دولار. ويُقدّر قيمة السوق في ثماية السنوات التسع بنسبة %20 من اسثمار رأس الال الابتدائي. وتصل 
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نفقات الصيانة والتشغيل للمضخة الحديدة إلى 3,000 دولار سنوياً. وتمثل الضراكب والتأمينات السنوية نسبة %2 من 
استثمار رأس الال الابتدائي. ويلحص (الحدول 1.9) معطيات المثال 3-9. 
اعتماداً على هذه المعطيات» هل ينبغي الحفاظ على المدافع (للضخة ۸) (وعدم شراء المضخة 8) أم يحب شراء الضخة 
المتحدية فورا (وبيع المضخة المدافعة)؟ استخحدم تحليلا قبل الضرائب ووجهة نظر خارحية في التقدير. 
الجدول 1.9: ملخص معلومات المثال 3-9 
المعدل 2141202 (قبل الضرائب) = 410 سا 
الضححة ا حالية ۸4 (ا مدافعة 


استثمار رأس الال عند شرائها قبل 5 سنوات $17,000 
التفقات السنوية 

استبدال اررض والقواعد الحاملة $1,750 

التشغيل والصيانة 3250 

الضرائب والتأمينات: 17,000 × 0.02 8340_ 
النفقات السنوية الكلية $5,340 
القيمة» السوقية الحالية $750 
القيمة السوقية المقدّرة في هاية السئوات التسع $200 

ا لضخة البديلة 8 (التتحديقع 

استكمار رأس الال $16,000 
النفقات السنوية 

التشغيل والصيانة $3,000 

الضرائب والتأميتات: 16,000< 0.02 30_- 
التفقات السئوية الكلية $3,320 
القيمة السوقية المقدرّة في فماية الستوات التسع: 16,000 × 0.2 $320 


ا خل 
ينبغي عند تحليل المدافع والمتحدي تعرّف مبلغ الاستثمار في المضخحة الحالية تعرفاً صحيحاً. واعتماداً على وجهة النظر 
الخار حية) تُقَدّر القيمة السوقية لما مبلغ 750 دولارء وهي كلفة الفرصة للحفاظ على المدافع. ونلاحظ أن مبلغ الاستثمار 
في المضحة 4 يغفل سعر الشراء الأصلي البالغ 17,000 دولار. وباستخدام المبادئ المناقشة إلى الآنء يمكن إجراء تحليل قبل 
الضرائب للكلفة 81180 المتعلقة با لمضخة 4 و8. 
يُعطى حل المثال 3-9 باستخدام الكلفة ٥‏ (قبل الضرائب) كمعيار للقرار» على النحو الآنسي: 
الحفاظ على المضخحة الاستعاضة عنها 


مدة الدراسة = 9 سنوات القدعة 4 بالمضخة 8 
الكلفة EUAC‏ )%10( 
النفقات السنوية $5,340 $3,130 
كلفة تغطية رأس الال (المعادلة 7-4) 
P, 10%, 9) + $200(0,10)]‏ / 5750-5200()4)] 115 
[($16,000-$3,200X(4 / P, 10%, 9) + $3,200(0.10)]‏ 2,542 
القيمة الإجمالية E04‏ (10%( $5,455 $5,862 
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ولا كانت الكلفة 81046 للمضخة ۸ أصغر (85,455 < 85,862)» فإن استبدال المضحة غير مبرر وضوحاًء وينبغي 
الحفاظ على للدافع مدة عام واحد على الأقل. بمكننا أيضاً إجراء التحليل باستخدام طرائق أحرى (مثل القيمة الحالية 
۷) وسنحصل على القرار ذاته. 


9 تحديد العمر الاقتصادي للأصول الجديدة (المتحدية) 


في ا حياة العملية» تصعب أحيانًا معرفة العمر ا جدي للمدافع التحديء بل يتعذ رتقديره. وقد يُمدّد وقت الحفاظ على 
الأصول في حالة الخدمة تمديداً غير منته» بالصيانة المناسبة؛ والأفعال الأخرى» وقد يتعرض الأصل للخطر فجأة بسبب 
عامل حارحي كالتغير التقاني. وقي هله الحالة» من المهم معرفة العمر الاقتصادي والكلفة الدنيا 804€ والتكاليف 
الكلية (احديقع سنة فسنة لأفضل الحلول التحدية وللمدافع» بحيث يكن مقارنتها اعتماداً على تقرير عمرها الاقتصادي» 
والتكاليف الأنسب لكل منها. 


عُيّف العمر الاقتصادي للأصول في الفقرة 229 بالمدة التي تؤدي إلى الحد الأدن من الكلفة ©8][86 لتشغيل 
الوحدات وصياتتها. ويسمى العمر الاقتصادي في بعض الأحيان بالعمر ذي الكلفة الدنيا أو .بمجال الاستبدال الأمثل. 
ويمكن؛ في حالة الأصول الحديدة» حساب الكلقة ©8118 إذا كان من الممكن معرفة أو تقدير استمار رأس الال 
والنفقات السنوية والقيم السوقية سنة فسنة. وقد تثبط الصعوبة الظاهرة لتقدير هذه القيم عملياً حساب العمر الاقتصادي 
والكلفة المكافئة. ولكن» تُصادف صعربات مائلة في معظم دراسات الاقتصاد المتدسي عند تقدير النتائج الاقتصادية 
المستقبلية للأفعال البديلة. ولذاء فلا يتفرد تحليل الاستبدال عشكلات التقدير» ومن الممكن تجحاوزها في معظم الدراسات 

بمكن استحدام الاستثمار المقدّر في رأس الالء إضافة إلى تقديرات النفقات السنوية والقيم السوقية» في تحديد القيمة 
الحالية للنفقات الكلية للسنة ى أي .وجري ذلك اعتماداً على قاعدة قبل الضرائب. 

(1.9) PW, 0%) = 1 - MV, PIF, E+ Ej (P1 F,i%, J) 
ادر‎ 

ويمثل ذلك مجموع الاستغمار الابتدائي في رأس المال 7 (القيمة الحالية لمبلغ الاسثمار الابتدائي في حال حدوثه بعد 
الزمن 0 المسوَّى بالقيمة الحالية لقيمة السوق 297 في هاية العام 2# والقيمة الحالية للنفقات السنوية (رقل) في السنة ). 
بحسب الكلفة الحدية الكلية لكل عام » ,10 باستخدام المعادلة (1.9)» بإيجاد مقدار زيادة القيمة الحالية للكلفة الكلية 
من العام  -1‏ إلى العام جم ثم تحديد القيمة المكافهة للزيادة في غهاية العام £ أي: )¥ ,9% TC, = (PW, - PW x) (F / F,‏ 
يؤدي التبسيط التبري هذه العلاقة إلى الصيغة التالية: 

(2.9) TC, (196) = (17 دع‎ - MV, + iMV ع‎ + Ey 

وهي قثل بجموع الخسارة في قيمة السوق خلال عام الخدمة وكلفة الفرصة لرأس المال المستثمّر في الأصول في بداية 
العام م والنفقات السنوية حلال العام #(8). تُستخدم هذه التكاليف الحدية الكلية (سنة فسنة) المعتمدة على المعادلة 
(2.9» بعدئذ في حساب الكلفة 81846 لكل عام قبل العام ۸ ومعه. تحدد القيمة الدنيا للكلفة ۾81۸۳ خلال العمر 
اهدي للأصول عمرها الاقتصادي: *م/2. ويُوضح هذا الإجراء في للثال 4-9. 
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المثال 4-9 

تحتاج رافعة شوكية جديدة إلى استثمار ميلغ 20,000 دولار» ويتؤقع أن يكون ها القيم السوقية لنهاية العام» والنفقات 
السنوية المبينة قي العمودين 2 و5 على التوالي من (الجدول 2.9). إذا كانت قيمة للعدل 148۸ قبل الضرائب %10 
سنوياًء ما هي المدة الواحب لاما الاحتفاظ بالأصول في حالة المخدمة؟ 


الجدول 2.9: تحديد العمر الاقتصادي *ل/ر للأصول الجديدة (المثال 49). 


22( 2 20 @ 5( 6( 2( 
الخسارة في كلفة رأس الال النفقات 2 الكلفة السبوية الكلفة 
فاية العام القيمة السوقية القيمة السوقية = #10 في السنوية EUAC (TCD‏ 
14 في فاية العام م خلال العام بم بداية العام ۸1۷ EQ‏ (3) + 4( +(5) في العام / 
0 $20,00 3 : : ت 3 
1 15,000 $5,000 $2,000 $2,000 $9,000 89,000 
2 11,250 3,50 1,500 3,000 8250 8,643 
NM." =3) 8,598 8,495 4,620 1,125 2,750 8,500 3‏ 
4 6,500 2,000 850 8,000 10,850 9,084 
5 4,750 1,750 650 12,000 14,400 9954 


© EUAC, =o, (PIF, 10%, are, 10% ,) 


الل 

نحصل على حل المسألة بإكمال الأعمدة 3 و4 و6 (المعادلة 2.9) و7 في (الحدول 2.9). في هذا الحل» يُفترض حدوث 
كل التدفقات النقدية المألوفة في نماية العام. وتكون الخسارة في القيمة السوقية حلال العام يم ببساطة الفرق بين القيمة 
السوقية في بداية العام م۷ والقيمة السوقية في غهاية العام ر1۷ . ُقدّر كلفة الغرصة في رأس المال خلال العام / بقيمة 
0 من رأس المال غير المسترحع (أي المستثمر الأصول) في بداية كل عام. تمثل قيم العمود 7 التكاليف السنوية الموحدة 
المكافقة الممكن حدوٹها في كل عام (من 1 إلى ) إذا بقيت الأصول في الخدمة حتسى العام ى ثم حرى استبدالنها (أو 
التحلي عنها) في هاية العام. وتمثل القيمة الدنيا للكلفة E14٤٣‏ في هاي العام العمر الاقتصادي ل١‏ . 

ويتضصح من القيم البينة في العمود 7 أن للرافعة الشوكية اطديدة قيمة دنيا للكلفة E0۸٥‏ إذا ظلت في الخدمة مدة 3 
سنوات فقط (أي 3= خ/2). 


دف المقاربة الحسابية في المثال السايق» كما هو مبين في (الجدول 2.9)» إلى تحديد الكلفة الحدية الكلية لكل عام 
وإلى تحويلها إلى كلفة 814€ حتسى العام #. بمكن أيضاً حساب الكلفة E104‏ قبل الضرائب لأي مدة باستخدام 
صيغ استر جاع رأس المال الأكثر شيوعاء والمذكورة في الفصل 4. فعلى سبيل المثال» من أجل عمر مقداره سنتان» يمكن 
حساب الكلفة ©8](8 بمساعدة المعادلة 5.4 كما يلي: 
EUAC,(10%) = $20, 000(4 / P, 10%, 2) - 511,2504 / F, 10%, 2)‏ 


+ [$2,000(P / F, 10%, 1) + $3,000(P / F, 10%, 2)] (4 / P, 10%, 2) 
= $8, 3 
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ويتفق ذلك مع السطر المقابل في العمود 7 من (الجدول 2.9). 


9 تحديد العمر الاقتصادي للمدافع 

في تحاليل الاستبدال؛ ينبغي أيضاً تحديد العمر الاقتصادي (ن27) الأكثر تفضيلاً للمدافع. ويقدم لنا ذلك فرصة 
الاحتفاظ بالمداقع مادامت الكلفة 804€ عند ر أقل من الكلفة الدنيا ©8146 للمدافع. وعندما يتطلب الأمر إنفاق 
مبلغ كبير على تغيير المدافع أو ترميمه» فإن العمر الذي يقدم القيمة الدنيا للكلفة ©8108 هو غالباً المدة النقضية قبل 
الحاحة إلى إجراء تعديل أو ترميم رئيسي آنحر على المدافع. وبكلمات أخرى» عندما لا توجد أي قيمة سوقية للمدافع في 
الوقت الحالي أو التالي رولا تتوفر نفقات للتعديل أو الترميم)» وعندما يُتوقع زيادة نفقات تشغيل المداقع سنويأء قإن العمر 
المتبقي الذي يؤدي إلى القيمة الدنيا للكلفة 810860 هو عام واحد. 

عندما تكون القيمة السوقية أكبر من الصفر» ومن التوقع انخفاضها من عام إلى آخر» فمن الضروري -حساب العمر 
الاقتصادي المتبقي ظاهرياًء والذي يحدث بالطريقة ذاتما المذكورة في الثال 4-9 للموجودات الجديدة. توحل» باستخدام 
وجهة النظر الخارحية؛ قيمة الاستثمار في الحل المداقع كالقيمة السوقية الحالية الممكن تحقيقها. 
بقطع النظر عن طريقة تحديد العمر الاقتصادي المتبقي للمدافع» لا يعنسي قرار إبقاء الحل المدافع الاحتفاظ به خلال تلك 
المدة فقط. وف الحقيقة» يجب الحفاظ على المدافع مدة أطول من العمر الاقتصادي الظاهرء مادامت الكلفة الحدية (وهي 
الكلفة لسنة حدمة إضافية) أقل من الكلفة الدنيا :55146 لأفضل الحلول المتحدية. 


يوضح هذا المبدأ المهم قي تحليل الاستبدال في امال 5-9. 
المغال 54 
نرغب في تحديد مدة الاحتفاظ برافعة شوكية في الخدمة قبل الاستعاضة عنها برافعة حديدة (متحدية). تُعطى معلوماتهًا 


في المثال 4-9 و(الجدول 2.9). لقد تم شراء الحل المدافع في هذه الحالة قبل عامين» بكلفة ابتدائية 13,000 دولار» وله قيمة 
سوقية حالية قدرها 5,000 دولار. ويترقع» في حال الاحتفاظ بالمدافع؛ أن تكون النفقات السنوية والقيم السوقية كما 


هاية العام بم القيمة السوقية بنهاية العام م النفقات السنوية ,2 
1 $4,000 $5,500 
2 3,000 6,600 
3 2,000 7,800 
4 1,000 8,800 


حدد مدة الاحتفاظ بالمدافع التي تحقق الاقتصاد الأكبر» قبل الاستعاضة عنه (إن لزم ذلك) بالمتحدي الحالي المذكور 
في الخال 4-9, إن كلفة رأس الال قبل الضرائب )M4R(‏ هي %10 ستويا. 
ا حل 

بيين (الجدول 3.9) حساب الكلفة الكلية لكل عام (الكلفة الحدية) والكلفة ©8114 في هاية العام للمداقع؛ اعتماداً 
على الصيغة المستعملة في (الحدول 2.9). نلاحظ أن القيمة الدنيا للكلفة ©5]346؛ وهي 7,000 دولار» تقابل الحفاظ على 
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المدافع لأكثر من عام واحد.. ولكن الكلفة الحدية للحفاظ على الرافعة خلال العام الثانسي هي 8,000 دولار» وهي ما 
تزال أقل من القيمة الدنيا للكلفة E4٥‏ للمتحدي (أي 8,598 دولار من الخال 4-9). 


الكلفة الإضافية في حال الحفاظ 
على المدافع ثلاث سنوات بدلا 


ES 


السنة الثي يجب إجراء 
الاستيدال بها 


الشكل 1.9: الرافعات الشوكية المدافعة مقابل الرافعات المتحدية (بالاعتماد على المثالين 4-9 و5-9) 

إن الكلفة الحدية للحفاظ على الحل المدافع خلال العام الثالث وما بعد أكبر من القيمة الدنيا للكلفة 04€ البالغة 
8 دولار للمتجدي. واعستماداً على المعطيات المتاحة يبدو أن الحفاظ على المدافع لعامين آحرين ثم الاستعاضة عنه 
بالحل المتحدي أمر اقتصادي. بين هذه الحالة بيانياً ف (الشكل 19). 


يفترض المثال 5-9 إحراء مقارنة بين أفضل الحلول البديلة المتحدية. وق هذه الحالة إذا اححفظ بالمدافع مدة تفوق 
النقطة الى تتحاوز فيها كلفيّه الحدية القيمة الدنيا للكلفة © للمتحدي» تستمر فروق التكاليف بالدمو ويصبح 
الاستبدال أمراً أكثر إلحاحاً. . يوضح ذلك في الحهة اليمنى من التقاطع في (الشكل 1.9). 
الجدول 3.9: تحديد العمر الاقتصادي *از للأصول القدعة (المخال هى. 


0( )2( 5 لق )6 © 22 
القيمة الخسارة في كلفة رأس الال الكلفة المامشية الكلية الكلفة 
هاية ‏ السوقية في القيمة السوقية =%10 في النفقات للسنة “BUAC‏ 
العام ۸ فاية العام م خلال العام 4 بداية العام M1۷‏ السنوية يرك (©7) إز5)+(4)+(3)-] حت العام م 
0 $5,000 - - - 
(Nh =1) 00 $7,000 $5,500 $00 $1,000 4,000 1‏ 
2 3,000 1,000 400 6,600 8,000 7,476 
2,000 1,000 300 7,800 9,100 7,966 
4 1,000 1,000 200 8,800 10,000 8,405 


EUACg (ae, (PIF,10%, | aren. 8 
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يوضح (الشكل 2.9 تأثير الحلول المتحدية احسنة ف المستقيل. فإذا أصبح الحل المتحدي الحسن × متاحاً قبل 
الاستعاضة بالأصول الحديدة البينة في (الشكل 1.9)» يجب عتدئذ إجراء دراسة استبدال جديدة لتأحذ في الحسبان الحل 
التحدي امسن إذا توفرت إمكانية حل متحدٌ أكثر تقدماء وليكن لحل ¥> بعد 4 سنوات» فقد يظل من الأفضل تأجيل 
الاستبدال إلى أن يصبح الحل المتحدي متاحاً. وعلى الرغم من أن كلفة الاحتفاظ بالأصول القلعة بعد تغييرها يحل متحد 
أفضل 2 مع الزمن» فإن كلفة الاتتظار» في بعض الخالات» قد تكون جحديةء إذا سمحت بشراء أصول محسنة نحقق 
اتتصاداً يغطي كلفة الانتظار. وبالطبع؛ قد يؤدي حل تأحيل الاستبدال أيضاً إلى "شراء الوقت والمعلومات". ولا كانت 
التغييرات التقانية تميل الب المفاجحأة والتأثير الكبيرة :بدلا من تحدوثها تدرا وباتتظام» فقد تبزغ الحلول المتحدية الحديدة 
ذات السمات الحسنة فعا بروغاً مقاجئاً وتغير مخططات الاستبدال تخييراً مؤثراً. 


8 الكلفة الكلية (الهامشية) ‏ -أ 530,000 
القيمة الدنيا للكلفة ©5104 للموجودات الجديدة(المتحدي ۸) للمداقع سنويا 
5 1 
الكلفة الدنيا ©8144 للمتحدي × 2-2 
الكلفة الدنيا ©8118 للمتحدي 86---ح 520 
1 1 
أ | 5 
| : 
1 1 
sooo} :‏ 
ل 1 
المتحدي لا يصبح متاحاً ' المتحدي × يصبح متاحاً . ! : 
0 
ا تسا 
كر E TA‏ 00017 
السنة 


الشكل 9 تكاليف الأصول القدعة مقايل الأصول الجديدة مع الخلول المتحدية الحسنة الي تصبح متاحة مستقيلةٌ 
عندما لا يشار إلى الاستبدال في دراسة الاقتصاد الهندسي» ققد تتوفر معلومات إضافية قبل التحليل الخديد للمدافع. 
ولذاء يحب أن تتضمن الدراسة القادمة معلومات إضافية. كما ينبغي أن يعني التأحيل عموما إرجاء قرار لحظة 
الاستبدال» وألا يعني إقرار إرجاء الاستبدال حتى تاريخ مستقبلي معين. 
9 مقارنات في حالة اختلاف العمر المجدي للمدافع عن المتحدي 
في الفقرة 9 ناقشنا حالة استبدال نموذجية» يعرف فيها العمر الجدي ا والتحدي» وهما متساويان» ويساويان 
مدة الدراسة. وعندما تظهر مثل هذه الحالة» يمكن تطبيق أي طريقة تحليل تطبيقاً مناسباً. 
في الفقرتين السابقتين (الفقرة ة 5-9 و6-9)» ناقشنا العمر الاقتصادي للأصول الحديدة والمدافعة» وبيّنا استخدام هذه 
النتائج في تحليل الاستبدال عندما يكون العمر الجدي للأصول مغرو أو غير معروف. 
وتحدث حالة أخرى عند معرفة العمر المحدي لأفضل الحلول المتحدية وللمدافع» أو يمكن تقديرماء ولكنهما مختلفان. 
تقارن هذه الفقرة المدافع با متحدي في ظل تلك الظروف. 
توصف في الفصل الخامس فرضيتان مُستخدمان في المقارنات الاقتصادية للحلول البديلةء وهي تتضمن احتلاف العمر 
الجدي للأصول. (1) التكرارية. (2) الحدود الشتركة. ولي ظل هاتين الفرضيتين» تُستخدم مدة التحليل ذاقا في كل 
الحلول البديلة للدراسة. ولكن تتضمن فرضية التكرارية شرطين أساسيين: 
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1. إن مدة الخدمة اللازمة لأي من الحلول البديلة المقارنة غير منتهية أو تساوي أحد المضاعفات المشتركة للعمر المجدي 

للحلول البديلة. 
2 إن ما يُقدّر حدوته في امتداد العمر امحدي الأول» سيحدث في كل الأعمار المحدية اللاحقة» إن حدث» لكل حل 

بديل. 

وهي حالة تحليل الاستبدال» قد يكون الشرط الأول مقبولاه ولكن الشرط الثاني غير معقول بالنسبة للمدافع. 
فالمدافع ثل معدّات مستعملة وقلعة. وإن لأي استبدال ممائل» إن وجدء كلفة محددة تضاف إلى القيمة السوقية الحالية 
للمدافع. 

يمكن تخطي الإحفاق في تحقيق الشرط الثاني إذا افثرض أن الدة اللازمة للخدمة طويلة وغير منتهيةء وإذا أد ر كنا أن 
هدف التحليل هو تحديد أن الوقت الراهن مناسب لاستبدال المدافع. وعند استبدال المدافع» الآن أو في المستقبل القريب» 
فإن البديل هو المتحدي - أي أفضل الحلول المتاحة في الاستبدال. 

يستخدم المثال 5-9» الذي يتضمن تحليلاً قبل الضرائب للمدافع مقابل الرافعات الشوكية المتحدية: فرضية التكرارية 
استخداماً ضمنياً. أي افتُرض أن للمتحدي الخاص» المذكور في (الحدول 2.9)» القيمة الدنيا للكلفة 811460 والبالغة 8,598 
دولار» بقطع النظر عن الحظة استبدال المدافع. بين (الشكل 9 المخططات الزمنية لنتائج الحفاظ على المدافع مدة عامين 
إضافيين على الكلفة» مقارنة بالاستعاضة عنه بال المتحدي الآن» وتكرار تكاليق المتحدي في المستقبل غير النتهي. 
ونذكر هنا أن العمر الاقتصادي للمتحدي هو 3 سنوات. ويمكن أن نرى قي (الشكل 3.9) أن الفرق الوحيد بين الخلول 
البديلة يقع في العامين الأول والثانسي. 


4: الحفاظ على المداقع عامين إضافيين 


A = $858‏ 
المتحدي 2 المتحدي 1 المداقع 
(الأعوام 8-6) 2 (الأعوام 5-3) 


8: الاستعاضة عن المدافع بالمتحدي الآن 


ا 


(الأعرام 9-7) 2 (الأعرلم 6-4) ٠‏ (الأعوام 3-1) 
الشكل 3.9: تأثير فرضية التكرار المطبقة على الحلول البديلة للمثال 5-9. 
تبسط فرضية التكرارية غالبا المطيقة على مسائل الاستبدال» والتسي تتناول أصول ذات أعمار اقتصادية وجدية 
مختلغة» المقارنة الاقتصادية للحلول البديلة. فعلى سبيل المثال تؤكد مقارنة القيم الحالية للحلول البديلة في (الشكل 3.9)» 
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لال مدة تحليل غير منتهية مكن العودة إلى حساب القيمة الرأسمالية في الفصل 5) الحواب السابق للمقال 25-9 والذي 
ينص على تفضيل الحل 4 (أي الحفاظ على المدافع مدة عامين إضافيين) على الخل 8 (الاستعاضة عنه بالمتحدي الآن). 
ونكتب باستخدام قيمة للمعدل 1۸8۴ قدرها %10 سنوياً ما يلي: 


PW, (10%) =~ $7,000(P/ F, 10%,1) - $8,000(P/F, 10%, 2( - اسن‎ F,10%, 2) 
= ~$84,029; 
$8,598 
۷ و‎ (10%) = 2 = 885,980. 
PW, (10%) = To 


إن الفرق ( PW‏ سو (۶W‏ هو 81,951 وهذا ما يؤكد أن الكلقة الإضافية خلال العامين القادمين» غير مبررة» وأن من 
الأفضل الاحتفاظ بالمدافع عامين إضافيين قبل الاستعاضة عنه بالمتحدي. 


يمكن استخدام فرضية الحدود المشتركة» في كل حالة لا تُطبق عليها فرضية التكرار؛ فهي تتطلب استخدام مدة محددة 
لدراسة كل الخلول البديلة. وكما هو مذكور في الفصل ك يتطلب استخدام فرضية الحدود المشتركة تفصيل نوع 
التدفقات النقدية ولحظة حدوثهاء لكل حل بديل» ثم تحديد الحل الأكثر اقتصادا باستخدام طرائق التحليل الاقتصادية 
الصحيحة. وعندما يتطلب الأمر أحذ تغيرات الأسعار والضرائب في حسبان دراسات الاستبدال» ينصح بتطبيق فرضية 
الحدود المشتركة. 


المخال 6-9 
لنفترض أننا نواه مسألة الاستبدال ذاتها قي المثال 5-9) ولكن مدة الخذمة اللازمة هي: (آ) 3سنوات» (ب)4 سنوات. 
أي تُستخدم هنا مدة تحليل منتهية» وفرضية الحدود المشتركة. ما هو الحل البديل الواحب انتقاؤه في كل حالة؟ 


الجدول 4.9: تحديد لحظة الاستعاضة عن المدافع من أجل تخطيط يعتد على 4 منوات (المثال 6-9 اجواب "ب 


این ظا غا ذظ الكلفة ر 
2 0 3 التكاليف الكلية (الهامشية) لكل عام ا e‏ 
المدافع لمدة لدة 1 2 3 375 لمدة 4 أعوام 

0 4 سترات ‏ 89,0008 $8,250 $8,495 $10,850 $9,084 
1 3 7,000 9,000 8,250 8,495 8,140 
2 2 7,000 8,000 9,000 8,250 8,005 ج الحل البديل 
3 1 7,000 8,000 9,100 9,000 8,190 ذو الكلفة 
4 0 7,000 8,000 9,100 10,000° 8,405 الأحفض 


۾ العمود السادس من الجدول 2.9. 
ا العمود السادس من اللجدول 3.9. 


ال 
(آ) قد نظن حدساء في تخطيط بمتد على 3 سنوات» أن من الواحب الاحتفاظ بالمدافع ثلاث سنوات أو استيداله فوراً بحل 
متحد ليحدم لال السنوات الثلاث المقبلة. ونجحد» من (الحدول 3.9)) أن الكلفة ©8118 للمدافع لثلاث سنوات هي 
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6 دولار. ومن (الجدول 2.9) جحد أن الكلفة E0۸٥‏ للمتحدي خلال 3 سنوات هي 8,598 دولار. وباتباع 
هذه امحاكمة» ينبغي إذن الحفاظ على المدافع مدة 3 سنوات. ولكن ذلك ليس صحيحا تماماً. فبالتركيز على أعمدة 
الكلفة الكلية (الحدية) لكل سنةء جد أن للمدافع كلفة أقل في السنة الأولى والثانية» ولكن في السنة الثالئة» ترتفع 
الكلفة إلى 9,100 دولار» وتكوت الكلفة الموحدة 84€ لسنة خدمة واحدة للمتحدي هي 9000 دولار فقط. ولذاء 
فالخل الاقتصادي هو استبدال المدافع بعد السنة الثانية. وعكن تأكيد هذه النتيجة بترتيب كل إمكانات الاستبدال» 
وحسب تكاليفها المقابلة: ثم حساب الكلفة الموحدة ©5114 لكل منهاء كما ستفعل في الحواب (4) عند امتداد 
التخطيط على 4 سنوات. 

(ب) من أجل أفق تخطيط يمتد على 4 سنوات» تُعطى الحلول البديلة وتكاليفها لكل عام والكلفة ©2118 ها في (اللندول 
9 ولذاء فإن الحل البديل الأوفر اقتصادياً هو الاحتفاظ بالمدافع مدة عامين ثم الاسستعاضة عنه بالمتحدي» والحفاظ 
عليه لعامين آخبرين. بماثل قرار الحفاظ على المدافع مدة عامين ذلك القرار المرافق لتطبيق فرضية التكرار» والني لا 


عندما يدرس في تحليل الاستبدال حل مدافع لا يمكن ضمان استمراره في الخدمة بسبب تغير التقانة ومتطليات المخدمة 
ونحو ذلك» ينبغي اختبار حل من حلين متحدّيين أو أكثر. وني ظل هذه الحالة» قد تكون فرضية التكرار مقاربة نمذحة 
اقتصادية ملائمة لمقارنة الحلول البديلة واتخاذ القرار حالياً. ونلاحظ أن مسألة الاستبدال: عندما لا عثل المداقع حلاً مك 
لا تختلف عن أي تخليل آخر يشملل عدة حلول بديلة استبعادية. 


9 الخروج من الخدمة دون الاستبدال (التخلي) 

لتأحذ مشروعاً ذا مدة خذمة منتهية» وتحدث فيه تذفقات نقدية صافية موحية» بعد الاستثمار الابتدائي لرأس للال. 
مدر الت السوقية» أو قيم التخخلي» في اية كل عام متبق في عمر المشروع. ومن حيث كلفة الفرصة (0/4118) للنسبة 
ملا سنوي هل ينبغي إحراء المشروع؟ بفرض إقرار تنفيذ المشرو ع» ما هو العام الأفضل للتخلي عنه؟ وبكلمات أخرى ما 

هو "العمر الاقتصادي" هذا المشروع؟ 

يطبق في هذا النوع من المسائل» الفرضيات التالية: 
1. بعد الاستثمار في رأس الالء ترغب الشركة في تأحيل قرار التخلي عن المشروع؛ ما دامت قيمته المالية (/لا) غير 
2. ينهى المشروع الحالي في أفضل وقت التخلي عنه» ولن تستعيض عه الشركة. 

عاثل حل مسألة التحلي تحديد العمر الاقتصادي للأصول. ولكن في مسائل التخخلي» تتوفر منافع سنوية (تدفقات دحل 
نقدية)» وتيمن على تحليل العمر الاقتصادي بجموعة تكاليف (أي تدفقات الخرج النقدية). وفي كلتا الحالتين» الهدف هو 
زيادة الثروة الإجمالية للشركة بإيجاد العمر الذي يجعل الأرباح أعظمية؛ أو بكلمات ماثلة» يجعل التكاليف أصغرية. 


المثال 7-9 
تدرس الشركة ۷2× شراء آلة لرزم الورق المعاد تكريره ثمنها 5,0000دولار. قُدرت لهذا المشروع الإيرادات السئوية 


منقوصاً منها النفقات: وقيم (السوق) للتخلي عن الآلة. إن امعدل 814818 للشركة هو 9012 سنوياً. ما هو الوقت 
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الأنسب للتخلي عن المشروع إذا قررت الشركة سلفاً الحصول على آلة الرزم واستخدامها خلال مدة لا تزيد على 


7 سنوات؟ 
فاية العام 
1 2 3 4 5 6 7 

الإيرادات السنوية المنقوصة النفقات $10,000 $15,000 518,000 $13,000 59,000 56,000 $5,000 

قيمة التخلي للآلة © 0 32,000 25,000 21,000 18,000 17,000 15,000 

“© قيمة السوق المقدرّة 
ا حل 

تُكتب القيم الحالية الناتجة عن إقرار الاحتفاظ بالآلة مدة عام أو عامين أو 3 أعوام» أو 4 أو 5 أو 6 أو 7 على النحر 
التالي: 


الاحتفاظ بالآلة مدة عام: 
PW (12%) = -$50,000 + ($10,000 + $40,000) (P / F, 12%, 1)‏ 
$5,355 = 
الاحتفاظ بالآلة مدة عامين: 
PW )1296( = -550,000 + $10,000(P / F, 1296,1( + ($15,000 + $32,000) (P / F, 12%, 2)‏ 


$3,603- = 
وبالطريقة ذاتماء أحسب القيم الحالية للسنوات 3 إلى 7. وتكتب النتائج كما يلي: 
تبقى لمدة ثلاث سنوات $1,494 = PW(2%)‏ 
تبقى لدة أريع سنوات $5,306 = PW(L2%)‏ 
تبقى لدة شس سنوات $7,281 = PW(12%)‏ 
قبقی اة ست سنوات $8,719 = PW(12%)‏ 
تبقى لدة سبع سنوات $9,153 = PW(12%)‏ 


وکما نری» تصبح القيمة الحالية أعظمية (59153) عند الاحتفاظ بالآلة 7 أعوام. ولذاء فإن الوقت الأنسب للتخلي 
عنها هو بعد 7 سنوات. 


في بعض الحالات» قد تقرر الإدارة أن الأصول الخحالية» وإن حرحت من الندمة» لن يستعاض عنها أو لن تخرج من 
كامل الخدمة. ومع أن الأصول الحالية قد لا تقدر على المنافسة اقتصادياً في الوقت الحالي» فقد يكون من المفضل؛ ورعا 
أكثر اقتصادية» إبقاء الأصول كوحدة احتياطية أو استعماا بطريقة مختلفة. وقد تكون كلفة الحفاظ على الحل المدافع في 
ظل هذه الظروف منخفضة ماما بسبب قيمتها السوقية المنخفضة نسبياً والممكن تحقيقهاء ورعا بسيب النفقات السنوية 
المنخفضة. وتتعلق غالبا اعتبارات ضريبة الدحل (المناقشة في الفقرة التالية) بكلفة الاحتفاظ بالمداقع. 
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9 دراسات الاستبدال بعد الضرائب 

كما نوقش في الفصل السادس» قد تمثل ضرائب الدخمل المرافقة لمشروع مقترح تدفق حرج نقدياً رئيسياً للشركة, 
ولذا ينبغي أذ ضرائب الدحل في الحسبات» إلى جانب كافة التدفقات النقدية الأحرى ذات الصلة؛ عند تقييم الرضية 
الاقتصادية لمشروع معين. تصح هذه الحقيقة أيضاً في قرارات الاستبدال. ويؤدي استبدال الأصول غالباً إلى أرباح أو 
خخسائر عند بيع الأصول الحالية (الحل المدافع). ويُحتمل أن تؤثر ضريبة الدحل الناتمة عن الأرباح (أو الخسائر) المرافقة 
لبيع الأصول (أو الاحتفاظ بما) على قرار إبقاء المدافع أو بيعه وشراء البديل المتحدي. ويُكرّس هذا المقطع لعرض إجراءات 
القيام بتحليل استبدال على قاعدة بعد الضرائب. ونلاحظ أن تحليلات الاستبدال بعد الضرائب تتطلب معرفة حدول 
الاهتلاك الطبق سلفاً على الحل المدافع» إضافة إلى معرفة حدول الاهتلاك المناسب الواحب استخدامه للمتحدي. 


9 العمر الاقتصادي بعد الضرائب 

في الفقرات السابقة» حُدد العمر الاقتصادي للأصول الحديدة (المثال 4-9) وللأصول الخالية رالثال 5-9) على قاعدة 
قبل الضرائب. ولكن عكن استخدام تحليل بعد الضرائب لتسحديد العمر الاقتصادي للأصول» بتوسيع المعادلة (1-9) لتأحذ 
في الحسبان تأثيرات ضرائب الدحل: 


03 
17 ,1% ,17 /86/([)2)؛ + DMV,‏ - ]- زر (P1 F,i%,‏ ره - زظاق - 5!]0 PW,ON=1+‏ زوم 
اکر 


يحدد هذا الحساب القيمة الإجالية للتدفقات النقدية بعد الضرائب ۷ (معيّراً عنها كتكاليف) حى العام )» 
بإحراء ما يلي: 
!. إضافة الاستثمار الابتدائي في رأس الملل 4 (وهو القيمة الحالية لمبالغ الاستثمار التي حدثت بعد اللحظة 0) إلى 

مجموع القيم الحالية بعد الضرائب للنفقات السنوية حتى العام م والتي تتضمن التسوية لبالغ الاهتلاك 

السنوي (4). 

2. تسوية الناتج الذي يشل القيمة الحالية بعد الضرائب للتكاليف ينتائج الربح أو الخسارة بعد الضرائب» والتاجمة عن 
التخلي عن الموحودات في غهاية العام ). تستخدم المعادلة (3.9)» بطريقة ممائلة لتحليل قبل الضرائب السايق المعتمد 
على المعادلة (1.9)» تتحديد الكلفة الحدية الكلية 76 لكل عام 2 أي: 

TC, = سر لناط)‎ PW,,,) (F/ P, 26,1 
:)4-9( يقود النبسيط الحبري ذه العلاقة إلى المعادلة‎ 
(4.9) TC, (%) = (1 - 9 (MV, - MV, + MV, + EQ + i(0 (BV) 

تنج المعادلة (4-9) ججداء الد (- 1) بالمعادلة (1-9)› وإضافة فوائد تسوية الضرائب من القيمة الدفترية للأصول ق 
بداية العام ). تُستخدم مصاغة حدولية» تتضمن المعادلة (4-9)» لحل المثال التالي وإيجاد العمر الاقتصادي للأصول 
الجديدة» على قاعدة بعد الضرائب رر“ يمكن استخدام الإحراء ذاته لإيجاد العمر الاقتصادي بعد الضرائب 
للموحودات الحالية. 
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لقال ولع 


أوحد العمر الاقتصادي» بالاستناد إلى قاعدة بعد الضرائب» لشاحنة الرافعة الشوكية الحديدة (الحل المتحدي) 
الموصوفة في المثال 4-9. نفترض أن الرافعة الشوكية الحديدة تستهلك كأصول تنتمي إلى صف الممتلكات ذات الثلاث 
السنوات “(625) 085 4“ وأن العدل الفعال لضريبة الدحل هو %4 وأن القيمة :11411 بعد الضرائب هي %6 


الجدول 5.9: تحديد العمر الاقتصادي بعد الضرائب للأصول الموصوفة في الثال (4-9)- 


سنويا. 
)0 2 
هاية القيمة السوقية 
العام 4 8417 فاية العام 
Kk‏ 
0 $20,000 
1 
1 
2 
3 
4 
5 
Mm‏ 
MACRS‏ 


ية القيمة الدفترية 
العام م في حاية العام ۾ 
0 $20,000 
1 13,334 
2 4,444 
3 1,482 
4 0 
5 0 


)6 @ )5 
حساب القيمة كلفة رأس المال %6 من 
السوقية خلال العام القيمة السوقية في بداية النفقات 
k‏ العام في العمود 2 السنوية 
0 0 0 
$5,000 $1,200 $2,000 
3,750 900 3,000 
2,750 675 4,620 
2,000 510 8,000 
1,750 390 12,000 
© )9 
الفائدة على تسوية 
الضرائب = %6 ٠+٠‏ الكلفة الكلية (الحدية) المسواة 
القيمة الدفترية بداية العام بعد الضرائب (م©56) 
في العمود 7 (العمود 6 + العمود 8) 
0 0 
$480 $5,400 
320 4,910 
107 4,934 
36 6,342 
0 8,484 


6( 
الكلفة الكلية التقريبية (الحدية) 
بعد الضرائب للعام ۸ 

(جموع الأعمدة 5,4,3) ١‏ 1-9) 

0 

$4,920 

4,590 

4,827 

6,306 

8,484 


(10) 


الكلفة “ E104٤‏ (بعد 
الضرائب) حتسى 

4 العام‎ 
0 
$5,400 
5,162 
N“Ar*3 5,090 
537 
5,928 


4 EUAC, = [Za (Col9), (P/F, 6%, j)](4/P, 6%, ) 


بين الجدول (5.9)) الحسابات التسي تستخدم المعادلة (4-9). وتُكرر القيمة السوقية سنة فسنة» والنفقات السنوية 
من المثال (4-9) في العمودين 2 و5 على التوالي. في العمود 6» بحسب مجموع خحسارة القيم السوفية خلال العام بى 
وتكاليف رأس الال المعتمدة على القيم السوقية في بداية العام (801)» والنفقات السنوية في العام ا مضروباً بالحد 2 - 1) 


* في الفصل السادس» نوقش النظام 628 (نظام الاحتلاك العام)» و۸058 (نظام الاهتلاك البديل). 
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لتحديد الكلفة الحدية الكلية السنوية في العام 4. 
يبون العمود 7 القيم الدفترية في غحاية كل عام» والمعتمدة على أن الرافعة الشوكية الحديدة ذات صف متلكات بثلاث 


سنوات (658) 218015. تُستخدم بعدئذ هذه البالغ في العمود 8 لتحديد تسوية الضرائب السنوية (رهر اليد الأخخير 
في المعادلة 4.4) اعتماداً على القيمة الدفترية في بداية العام ,,/831. تضاف تسوية الضرائب السنوية حيزي إلى مدخحلات 
العمود 6 للحصول على كلفة هامشية كلية مسواة بعد الضرائب في العام ۸ء رمز لها ب 70. تُستخخدم مبالغ التكاليف 
الندية الكلية في العمود 10 لحساب الكلفة السنوية المنتظمة المكافئة 1211480 لإخراج الأصول من الخدمة في غهاية لام 
تتابعياً . وفي هذه الحالة» يكون العمر الاقتصادي بعد الضرائب أ هو 3 سنوات» وهي النتيجة ذاتما التسي -حصلنا 
عليها من تحليل قبل الضرائب في المثال 4-9. 

وليس من النادر أن يتساوى العمر الاقتصادي قبل الضرائب وبعدها للأصول ركما حدث ف الثالين 4-9 و8-9). 

9 قيمة الاستثمار بعد الضرائب للحل المدافع 

اسشخحدمت وحهة النظر الخارحية في هذا الفصل للحساب قيمة استثمار قبل الضرائب 
وجهة النظر هذه» تكون القيمة السوقية الحالية الممكن تحقيقها للمدافع هي القيمة المناسبة استيا 
هذه القيمة (على الرغم من أنما ليست تدفقاً نقدياً فعليا) كلفة الفرصة البديلة للحفاظ على 0 
الاستثمار بعد الضرائب» ينبخي أيضاً تضمين كلفة الفرصة البديلة للأرباح (أو الخسائر) والقسي ل تتحقق إذا اظ 
بالمدافع. 

لتأحذ متلا آلة طباعة» اشتريت قبل 3 أعوام بقيمة 30,000 دولار. إن قيمتها السوقية الحالية هي 5,000 دولار وتبلغ 
قيمتها الدفترية الحالية 8,640 دولار. إذا بيعت آلة الطباعة الآنء فستخسر الشركة عند التخلي عتها مبلغا قدره 
0- 5,000 = 3,640 - دولار. وبفرض أن العدل الفعلي لضريبة الدحل هو 40> تُترجحم هذه الخسارة إلى: 
(0.40-) (3,640-) = 1,456 دولار» وهي قيمة الوفر في الضرائب. ولذاء إذا تقرر الاحتفاظ بآلة الطباعة» فإن الشركة 
لن تفقد فرصة للحصول على القيمة السوقية البالغة 5,000 دولار فحسب» بل ستضيع فرصة الحصول على 1,456 دولار 
من رصيد الضرائب الناتج عن بيع آلة الطباعة بسعر أقل من قيمتها الدفترية الراهنة. ولذاء فإن قيمة الاستثمار الكلي بعد 
الضرائب لآلة الطباعة الحالية هي: 1,456 + 5,000 = 56,456. إن حساب قيمة الاسثمار بعد الضرائب للأصول الحالية 
هو حساب مباشر تماما. وباستخدام المصاغة العامة لحساب التدفقات النقدية بعد الضرائب (4707) المعروضة سابقا في 
(الشكل 6 نحصل على المدحلات التالية» إذا بيع الحل المدافع الآن (السنة 0). نلاحظ أن القيمة السوقية ر۷١‏ 
والدفترية B۷‏ تمثلان قيم المدافع في لحظة التحليل. 


فهاية العدفق النقدي قبل الدخل الخاضع التدفق النقدي التدفق النقدي بعد الضرائب 
العام م 8367 الضرائب الاهتلاك للضريية لضرائب الدخل< 4۳١۴‏ (إذا بيع المدافع» 
MVo 0‏ لابوحد ‏ ولاظ- 740 -KMVg~ BVo)‏ (ولكظ- MVo= {MVo‏ 


الآن» إذا تقرر الحفاظ على الأصو ل» تصبح المدحلات السابقة تكاليف فرصة بديلة؛ ترافق الحفاظ على الحل المدافع. 
بين (الشكل 9 المدحلات المناسبة للعام 0» عند تحليل النتائج بعد الضرائب الناجمة عن الاحتفاظ بالمدافع. ونلاحظ أن 
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مدعلات (الشكل 4.9) هي القيم ذاتما المظهرة سابقاً ولكنها ذات إشارة معكوسة لتأحذ التغيرات في الحسبان 


(الاحتفاظ مقابل البيع). 
نهاية )4 زه O‏ 0 - رم (D)‏ + )4( = ره 
العام ۸ التدفق النقدي قبل الدخل الخاضع انتدفق النقدي لضرالب التدفق النقدي بعد الضرائب 
إالضر الب 151607 الاهتلاك للضريبة الدخل ۲۴ (إذا بيع المدافع) 
~MVo 0‏ لايوجد ‏ إلا - ج0490 [لولاظ ~MVo + {MVg~ BVo)  -4-)010-‏ 


BV‏ - انان 


الشكل 4,9: الإجراء العام لحساب قيمة الاستثمار بعد الضرائب للحل المذافع. 


الال 9-9 


تبلغ القيمة السوقية الراهنة لإحدى الأصول المراد استبدانها 1,2000 دولارء ولها قيمة دفترية راهنة مقدارها 81,8000. 
حدّد قيمة الاستثمار بعد الضرائب للأصول الراهنة رفي حال الاحتفاظ يمام باستحدام وجهة النظر المتارحية معدل فعلي 
لضريبة الدعخل قدزه 09034 

ا خل 5 8 2 

بفرض أن و1۷× = 1,2000 دولار» و8170 = 1,8000 دولارء و0.34 4 نستطيع بسهولة حساب التدفق النقدي 

۴ المرافق للحفاظ على الأصول الخالية» باستخدام المصاغة المذكورة في (الشكل 4.9). 


غاية التدفق التقد العدقق النقدي العدفق النقد 
ية التدفق اشاي إيميوك ‏ الدخل الخاضع للضربية ا ا 


العام BICF‏ للضريية ATCF‏ 
)$18,000 - 12,000 )$6,000( (0.34- $2,040 — $12,000~ 
0 $12,000 لا يوجد ) 7-4 21 0 
$6,000 = $2,040 = $14,040-* 


إن قيمة الاستثمار المناسبة بعد الضرائب للأصول الحالية هي 1,4040 دولار. ونلاحظ أنما أعلى من قيمة الاستثمار 
قبل الضرائب البالغة 12000 دولار. ويعزى ذلك إلى رصيد الضرائب الذي فُقد نتيجة عدم بيع الآلة الحالية بخسارة. 


المثال 10-9 

تدرس شركة استشارات هندسية استبدال محطات العمل للتصميم .عساعدة الحاسوب (081. اشدّريت محطة العمل قبل 
4 سنوات .مبلغ 2,0000 دولار» وتتيع حسومات الاهتلاك المدول الزمني لصف المتلكات ذات السنوات المخمس» 
وفق التصنيف (۸08) 214015. يمكن بيع محطة العمل الآن بلغ 4,000 دولار. بفرض أن المعدل الفعال لضريبة الدحل 
هو 40» احسب قيمة الاستثمار بعد الضرائب محطة عمل التصميم عساعدة الحاسوب» إذا احتفظ ها. 


ا ل 
لساب التدفق النقدي 41٥۴‏ المرافق للحفاظ على الحل المدافع؛ يجب أولاً حساب القيمة الدقترية الحالية 8۷ ويرمر 
لحا و8۷. استُهلكت محطة العمل لال أربع سنوات في ظل النظام 2186788 (625)» مع صف المتلكات ذات 
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السنوات الخمس. ولذا نكتب: 
BV) = $20,000(1 - 0.2 - 0.32 - 0.192 - 0.1152( = 6‏ 


باستخدام المصاغة المعروضة في (الشكل 4.9)» نحد أن بالإمكان حساب التدفق النقدي 870177 المرافق للحفاظ على 


الحل المدافع كما يلي: 
غماية العام بم التدفق النقدي الاهتالاك الدخل الخاضع للضربية التدفق النقدي التدفق النقدي 
BTCE‏ لضرائب الدخل ATCF‏ 
0 $4,000- لا يوحد ($3,456-84,000(- )$544(  )-0.4‏ $218 + $4,000~ 
$4- = 218 = 2~ = 


إن قيمة الاستثمار بعد الضرائب للحفاظ على عطة عمل التصميم ععونة الحاسوب C۸0‏ هي 378,2 دولار. ونلاحط 
أنه في حالة تحاوز القيمة السوقية م1۷ للقيمة الدفترية م8۷» تكون قيمة الاستثمار بعد الضرائب أقل من قيمة الاستثمار 
قبل الضرائب. ويعود ذلك إلى عسدم حدوث الربح عند التخلي (وتبعات الضرائب الناتحة) في ذلك الوقت إذا احتفظ 
با لحل المدافع. 

9 تحليلات توضيحية للاستبدال بعد الضرائب 

تمثل الأمثلة التالية تعليلات نموذحية للاستبدال بعد الضرائب. وهي توضح الطريقة الناسية لتضمين تأثير ضرائب 
الدحل» إضافة إلى تضمين عدد من العوامل الواحب أحذها في الحسبان في دراسات الاستبدال العامة, 


المثال 11-9 (طرح جديد للمثال 3-9 مع معلومات الضرائب) 
أصبح مدير منشأة لتصنيع السجاد قلقاً بشأن عمل مضخة حاعة ف إحدى العمليات» وبعد مناقشة الحالة مع المشرف 


الهندسي للمنشأة» قررا ضرورة إحراء دراسة استبدال مدة 9 سنوات هذه الحالة. تستخدم الشركة المي تملك المنشأة 
قيمة للمعدل 4۸۸ بعد الضرائب قدرها %6 سنوياً لمشاريع استثمار رأس المال. إن المعدل الفعال لضريبة الدحل هو 
%40 . 

تبلغ كلفة المضخمة الحاليةء المضخة 4 الي تتضمن عرك القيادة مع التحكم اُكامل فيه» 170,00 دولار مدز 
5 سنوات. تظهر سجلات المحاسبة جدرل الاهتلاك الواحب أن تتبعه أي منشأة تنتمي إلى صف الممتلكات 114088 
(ADS)‏ كات 9 سنوات. لقد شهدت المضخة 4 بعض مشكلات الموثوقية» تضمنت الاستبدال السنوي للمحرض 
والقواعد الحاملة بكلفة 1,750 دولار. إن النفقات السنوية الوسطى هي 32,50 دولار. وتبلغ قيمة التأمينات السنوية 
وضرائب الأملاك 2 من استثمار رأس المال الابتدائي. ويبدو أن المضححة ستقدم الخدمة المناسبة لمدة 9 سنوات إضافية إذا 
استمرت ممارسات الإصلاح والصيانة الحالية على النحو الراهن. يمكن الحصول على القيمة السوقية المقدرة بقيمة 750 


' علي قانون الضريبة الحالي فرض ضرائب على الأرباح والخسائر معا كدعل عادي. ونتيجة ذلك» ليس من الضروري الأحذ في الحسبان اصطلاح 
النظام MACRS‏ لنصف العام عند حساب القيمة الدفترية في حالة "إذا بيع" (تعوض الزيادة في الدحل الخاضع للضريبة والنائمة عن قيمة أعلى لل 
8۷ بنصف العام من الاهتلاك الذي يحدث في حال الاحتفاظ بالمدافع). ويسمح ذلك بتبسيط الإجراءات الحسابية لقيمة الاستثمار بعد الضرائب 
للمداقع. 
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دولار إذا بيعت المضخة الآن. يُقَدّر أن استمرار اللضخة بالخدمة» سيجعل قيمتها السوقية بعد 9 سنوات مسارية 200 
دولار تقريياً. 
الجدول 6.9: ملخص معلومات المثال 11-9. 
المعدل 1488 ربعد الضرائب): %6 سنوياً 
المعدل الفعال لضريبة الدخل: %40 
الضحة ا حالية / (اكدافي) 


عدة الاستر جاع (ADS) MACRS‏ 9 سنوات 
استفمار رأس المال عند الشراء قبل 5 سنوات $17,000 
النفقات السنوية الكلية $5,340 
النفقات السوقية الحالية $750 
القيمة السوقية المقدرة في ماية السنوات التسع الإضافية $200 
الضخة البديلة 8 (ا نحدي) 

صف المتلكات (G98) MACRS‏ 5 سنوات 
استشمار رأس الال $16,000 
النفقات السنوية الكلية $3,320 
القيمة السئوية المقدرة في نفماية السنوات التسع $3,200 


وبدلاً من الحفاظ على المضخخة الحالية في حالة الخدمة» يمكن بيعها فوراً وشراء مضخة بديلة» الضخة 8» بثمن 16000 
دولار. وعکن تطبيق عمر يبلغ 9 سنوات على المضححة الجديدة (أي إنها تنتمي إلى صف الممتلكات 814088 ذات 
السنوات الخمس)» في ظل النظام 685. وتُقدّر قيمة السوق للمضخة في غاية العام التاسع بنسبة %20 من استثمار رأس 
الال الابتدائي. وتُقدّر نفقات الصيانة والتشغيل للمضخة الجديدة عبلغ 3000 دولار سنويا. وتمثل الضرائب السئوية 
والتأمينات نسبة %2 من استفمار رأس الال الابتدائي. يلخص (الخدول 6.9) معطيات المثال 11-9 

اعتماداً على هذه المعطيات» هل ينبي الحفاظ على المدافع (الضخة 4) [وعدم شراء المتحدي (الضخة 8)]ء أم ينبغي 
شراء التحدي الآن (وبيع المدافع)؟ استخدم تحليل بعد الضرائب ووجهة النظر الخارحية للتقدير. 
ال حل 

يبين (الجدول 7.9) حسابات بعد الضرائب للاحتفاظ على الحل المدافع (المضعحة 4) وعدم شراء المتحدي (المضخة 
8). وتعدّ غهاية السنة الحالية (الخامسة) لخدمة المدافع السنة 0 لمدة التحليل. ُحسب مدخلات (الجدول 7.9) للعام 0 
باستخخدام المصاغة العامة المعروضة في (الشكل 4.9)» والقي تُشرح فيما يلي: 

1. التدفق النقدي 81707 (- 8750): وهو المبلغ ذاته المستحدم في تحليل قبل الضرائب للمثال 3-9 يستند هذا المبلغ إلى 
وجهة النظر الخارجيةء وهو كلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ بالحل المدافع بدلا من استبداله (ربيعه بالقيمة السوقية 
البالغة 8750). 

2. الدحل الخاضع للضرائب (87,750): ينتج هذا المبلغ عن زيادة الدحل الخاضع للضرائب والبالغ 7,750 دولار بسبب 
تأثير الضرائب في الحفاظ على المدافع بدلاً من بيعه. وعلى وجه التحديد, إذا بيع المدافع الآن» تصبح اللخسارة عند 
التنسيق كما يلي: 
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الربح أو الخسارة عند التنسيق (إذا بيعت الآن) = 2010 - 81/0 
$8,500 = ])4(0.1111 - 0.0556 - $17,000[1 = ونا 
مقدار الخسارة بالتنسيق (إذا بيع الآن): 
0- - $8,500 - $750 = 
ور إلى احتفاظنا بالمدافع (المضخة ه) في هذا الحل البديل» يحدث تأثير معكوس على الدخيل الخاضع للضرائب» 
بزيادة قدرها 7,750 دولار بسبب الفرصة المفقودة. 


الجدول 7.9: حسابات التدفق النقدي 4۲۳۴ للمدافع (المضخة الحالية خ) في المثال 11-9. 


غماية العام )4 ف (8) -)4( - (D) (D)=-0.4(0  )6©‏ + رن (E)*‏ 
التدفق النقدي الاهتلاك وفق الدخل الخاضع ضرائب الدخل العدفق النقدي 
MACRS (ADS) BTCF®‏ اللضريبة معدل %40 ATCF‏ 

0 $750- لا يوحد $7,750 83,100- $3,850- 

2,448 2,892 9 $1,889 5,340 4-1 
2,826 2514 6,284 944 -5,0 5 

-3,204 2,136 5,340 0 -5,340 9-6 
120 -80 200 200 9 


© التدفق النقدي قبل الضرائب 
© الريح عند التنسيق (المخاضع للضريبة ععدل 40 
3. التدفق النقدي لضرائب الدحل (- 3,100 دولار): تؤدي زيادة الدعل الخاضع للضرائب» والناتجة عن أثر الضرائب في 
الحفاظ على الدافع» إلى زيادة تبعات الضرائب (أو فد رصيد الضرائب) عقدار: 
0 - = )$7,750( 0.4- 
4. التدفق التقدي ۴ (-3,850 دولار): تنتج قيمة الاستثمار الكلية بعد الضرائب للمداقع عن عاملين: القيمة 
السوقية الحالية 8017 (750 دولار) ورصيد الضرائب (3,100 دولان المفقود بسبب الاحتفاظ بالمضخة 4. ولذاء 
يصبح التدفق النقدي ۸7٥۴‏ الذي يعثل الاستثمار في المدافع (اعتماداً على وجهة النظر الخارجية): 
0- = $3,100 - $750- 
يبين (الحدول 7.9) الدسابات الباقية للتدفق النقدي 41٥۴‏ خلال تحليل السنوات التسع للحل البديل الذي ينص على 
الاحتفاظ بالمدافع. ويبين (الحدول 8.9) حسابات بعد الضرائب للحل المتعلق بشراء الحل المتحدي (الملضخة 8). 
تتطلب الخطر ة التالية في دراسة استبدال بعد الضرائب حسابات التكافؤ باستخدام المعدل M1۸8۸‏ بعد الضرائب. 
ونعرض فيما يلي تحليل الكلفة E04٥‏ محسوبة بعد الضرائب للمثال 11-9: 
الكلفة ©8186 (906) للمضخة لح (المدافعة): (9 ,6% ,2 / $3,850)4 = 
(P / 4, 6%, 4) (4 1 P, 6%, 9)‏ $2,448 + 
(F/ P, 6%, 4)‏ $2,826[ + 
(F / 4, 6%, 4) - $120] (4 / F, 6%, 9)‏ $3,204+ 
3,2 = 
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الجدول 8.9: حسابات العدقق التقدي 107 للمتحدي (استبدال المضخة 8) في المثال 11-9: 


اة )4 (E) =(A)+ (DP) (D)=-0.4(C) © =(4)- © (B)‏ 
5 1 التدفق النقدي الاهتلاك وفق الدخل الخاضع ضرائب الددخل التدفق النقدي 
MACRS (GDS) BTCF‏ للضرائب معدل %40 ATCF‏ 
0 $16,000- لا يوجد $16,000- 
1 3,0 $3,200 $6,520~ $2,608 1712 
2 3,0 5,120 8,440- 3,376 56 
3 3,0 3,072 6,392 2,557 763- 
4 3,0 1,843 5,163 2,065 1,255 
5 3,20- 1,843 5,163- 2,065 1,255- 
6 30- 922 4,242- 1,697 1,3 
9-7 3,0 0 3,20 1,328 1,992- 
9 3,200 3,200 1,280- 1,920 


ج الربح عند التسيق (يخضع للضرائب 40) 
الكلفة UAC‏ (%6) للمضخة 8 (المتحدية): (9 ,6% ,2 / 4( $16,000 = )6%( EUAC‏ 
(P/F, 6%, 1)-$56(P / F, 6%, 2)‏ $712[ + 
(P/F, 6%,3)‏ $763 + 
(P / F, 6%, 9)] (4 / P, 6%, 9)‏ $1,992 + ... + 
F, 6%, 9)‏ / 4( $1,920 - 
$35 = 
ولا كانت الكلفة E1۸٥‏ للمضختين متقاربة» فقد تؤثر اعتبارات أحرى» مثل الموثوقية احسنة للمضخة الجديدة) في 
الابتعاد عن التفضيل الاقتصادي القليل للمضخة 4. إن التكاليف السنوية بعد الضرائب للحلين أقل كثيراً من التكاليف 
السنوية قبل الضرائب. 
لا يقلب إذن تحليل بعد الضرائب نتائج التحليل قبل الضرائب قي هذه المسألة (انظر المثال 3-9). ولكن لا يتبغي» عند 
أحذ ضرائب الدخل في الحسبان» توقع الحصول على نتائج متمائلة من تحليل قبل الضرائب وبعدها. 


يتطلب المثال التالي تحديد العمر الاقتصادي للحل المدافع» على قاعدة بعد الضرائب» واستخدام التكاليف الحدية بعد 
الضرائب لتحديد الزمن الاقتصادي لاستبدال المدافع. 1 
الخال 12-9 

تدرس شر كة الأحتام المعدنية استبدال نظام الرذاذ لديها. تبلغ كلفة ت ركيب النظام الحديد 60,000 دولار» وله عمر 
اقتصادي مقداره 2 عاماً. تُقدّر القيمة السوقية للنظام الحديد في هاية السنوات الائلشي عشرة بلغ 6,000 دولار. 
إضافة إلى ذلك تُقدّر نفقات التشغيل والصيانة السنوية .عبلغ 32,000 دولار سنوياً للنظام الحديد؛ ويُعتمد اهتلاك خحطي 
له إذو قيمة سوقية فائية قدرها 6,000 دولار). 

إن العمر المحدي المتبقي للنظام الحالي هو 3 سنوات» وله قيمة دفترية مقدارها 12,000 دولار» وقيمة سوقية يمكن 
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تحقيقها الآن .عبلغ 8000 دولار. تُعدّر نفقات التشغيل والقيم السوقية والدفترية للنظام الحالي خلال السئوات الثلاث المقبلة 


كما يلي: 
السبة القيمة السوقية في اية العام القيمة الدفترية في غاية العام نفقات التشغيل خبلال العام 
1 $6,000 $9,000 $40,000 
2 5,000 6,000 50,000 
3 4,000 3,000 60,000 


يُحتاج إلى نظام رذاذ ما دامت الشركة تقوم بأعمالها (والذي تأمل الشركة دوامه مدة طويلة). حر تحليل بعد 
الغتزائب لتحديد المدة الاقتصادية للاحتفاظ بالحل المدافع قبل استبداله. إن المعدل 2/416 بعد الضرائب هو 415 
سنوياً» والمعدل الفعال لضرائب الدحل هو 9050. 
الجبدول 9.9: تحديد العمر الاقتصادي للمدافع المذكور في الغال 12-9 


زفق 2 كت @ 5( ©( 
حساب القيمة ‏ كلفة رأس الال = %15 تقريب الكلفة الكلية (الهامشية) 

غاية القيمة لسوقية السوقية خلال من القيمة السوقية في بداية ‏ النفقات يعد الضرائب للعام ۸ 
العام £ للعام £ العام م العام للعمود 2 السنوية (العمود 5+4+3)-1-9) 
0 $8,000 0 0 0 0 
1 6,000 $2,000 $1,200 $40,000 $21,600 
2 5,000 1,000 900 50,000 25,950 
1 4,000 1,000 750 60,000 30,875 
الجدول 9.9 تتمة 

(10) 0 8 Mm 
الفائدة على تسوية‎ 
80۸€ الكلفة زم‎ ٠ القيمة ة على قسوية الكلفة الكلية رالخدية)‎ 
- ٤۰ 15% = فاية الضرائب‎ 
الدفترية في 3 المسواة بعد الضرائب ,€ (بعد الضرائب)‎ 
العام # , 1 القيمة الدفترية في بداية‎ 
فاية العام ۾ 0 (العمود 6+ 8) خلال العام م‎ 
7 العام قي العمود‎ 

0 0 0 $12,000 0 
N“AT=1 $22,500 $22,500 $900 9,000 1 
24,418 26,25 675 6,000 2 
26,408 315 450 3,000 3 


6 EUAC, =[F_ (Co1.9), (PIF, 15%, J(4 P, 15%, £) 
: = 0 


ا حل 
يبدأ التحليل بتحديد العمر الاقتصادي بعد الضرائب للنظام الحالي (ويُفترض أن العمر الاقتصادي للمتحدي هو 12 
عاما). ويظهر (الجدول 9.9) حسابات التكاليف الحدية بعد الضرائب سنة فسنة (المعادلة 4.9) للمدافع رالكلفة 1080 


المرافقة. ونرى من العمود 10 أن العمر الاقتصادي للمدافع هو عام واحد. 
يحوي (الندول 9) حسابات التدفق النقدي ۸1٣۴‏ للمتحدي. تُستخدم التدفقات النقدية بعد الضرائب 7017م 
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لساب الكلفة المنتنظمة 50۸٥‏ بعد الضرائب للمتحدي كما يلي: 
EUAC = $60,000(4 / P, 15%, 12) + $13,750 - $6,000(4 / 17, 15%, 12) = $24,613‏ 

وعقارنة الكلفة 81۸€ للمدافع والمتحدي» يبدو للوهلة الأولى ضرورة الاحتفاظ بالنظام القدم مدة عام واحد على 
الأقل» أو عامين. ولكن ينبغي في هذه الحالة فحص التكاليف الحدية. إن المعيار الاقتصادي الصالح» عند ازدياد نفقات 
التشغيل مع الزمن» هو الاحتفاظ بالنظام القدم مادامت الكلفة الحدية لعام حدمة إضاقي أقل من الكلفة السنوية المنتظمة 
المكافقة للنظام الجديد. تبلغ الكلفة الحدية للاحتفاظ بالنظام القدم للعام الأول 22,500 دولار» وهي أقل من 824,613 
وهي الكلفة 81140 للنظام الجديدء وهذا ما يبرر الاحتفاظ بالنظام القددم خلال السنة الأولى. تُقدّر الكلفة الحدية 
للاحتفاظ بالنظام القددم خلال العام النانسي بمبلغ 82,6625 وهي أكبر من القيمة 24,613 دولار» والتسي تمثل الكلفة 
السنوية الوسطى للنظام الحديد» وهذا ما يشير إلى ضرورة عدم الاحتفاظ بالنظام القدم خلال العام الثانسي» والاستعاضة 
عنه في فماية السنة الأولى. 


الجدول 10.9:حسابات التدفق النقدي بعد الضرائب 4707 للمتحدي في الخال 12-9 


إلى (DP) (D)=-04©0  )© - )4( -© (B)‏ += 
فاية العدفق الاهتلاك الدخمل الخاضيع ضرائب الدخل التدفق ATCF‏ 
العام بم 2 BC‏ بالدسية الثابتة للضرائب بععدل %40 
0 0 - لا يوجد 0 - 
12-1 32,000- $4,500 500 ,$36~ $18,250 00 
8 6,000 0 0 6,000 


© ميلغ الاهتلاك بالنسبة الثابتة: (60,000 - 12/)6000 = 4500 دولار. 
MVız - BV2 =0; BV, = 60,000 -12 (4500) = $6000 9‏ 


9 مثال شامل 

يركز تحليل الاستبدال» في بعض الممارسات المندسيةء على أصول حالية لا يمكنها ملاءمة متطلبات الخدمة المستقبلية؛ 
دون توسيع إمكاتاتها. وف هذه الحالت يجب أن يكون الل المدافع» ذو الإمكانات الحشة» منافساً لأفضل حل متحد. 
يتضمن المثال الشامل التالي تحليل حالة مشابمة. 


المثال 13-9 

دعم نظام الطوارئ لتزويد الكهرباءاقي أحد اللشاقء والذي تملكه شركة طبيةء حالياً مولد كهربائي يعمل بالديزل» 
استطاعته 80۸۷ء وقد تم وضعه في الخدمة منذ 5 سنوات (استثمار رأس المال 210,000 دولار» وهو من صف الممتلكات 
ذات السنوات السبع وفق التصنيف (685) 144088. تصمم شركة هندسية تعديلات على الأنظمة اميكانيكية 
والكهربائية للمشفى كجزء من مشروع التوسع. يتطلب نظام الطوارئ للتزويد بالكهرباء المعاد تصميمه. استطاعة توليد 
قدرها 12014 -لخدمة الطلب المتزايد. ويُدرس تصميمان أوئيان لانظام. ينص النظام الأول على دعم المولد ذي الاستطاعة 
/لا801 بوحدة تعمل على الديزل استطاعتها 406۷ (وهي من صف المتلكات ذات السنوات السبع وفق التصنيف 
5. بمثل هذا الحل البديل عملية توسيع للحل المدافع. أما التصميم الثاني فيتضمن الاستعاضة عن المولد الحالي 
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بأفضل الحلول البديلة» وهي وحدة جديدة تعمل بالعنفات ذات استطاعة توليد قدرها K۷‏ 120 (الحل المتحدي). يقدم 
الان مستوى الندمة ذاته اللازم لعمل نظام الطوارئ للتزويد بالكهرباء. 


الحل البديل 
المدافع 
40-kKW 80-kW‏ المتحدي 

استغمار رأس المال $90,000 $140,000 $10,000 
مبلغ الاستدجار السدوي 0 0 $39,200 
ساعات العم ل /سنة 260 260 260 
النفقات الستوية (دولار العام 0): 

نفقات التشغيل والصيانة الساعية $80 $35 $85 

نفقات أخرى $3,200 $1,000 $2,400 
العمر اهدي 0 سنوات 5 سنة 5 سنة 


© تعتمد كلفة الفرصة على القيمة السوقية الحالية للمدافع (وحهة النظر الخارجية). 
© الإيداع الذي تفرضه بنود العقد لاستكجار المتحدي» ويُسترد في اية مدة الدراسة. 

إذا انققي المتحدي» فسيؤحر المشفى مدة عشر سنوات. وفي ذلك الوقت» سيعاد التفاوض على عقد الاسشجار 
للمعدات الأصليةء أو للمو لد البديل ذي الاستطاعة ذاتها. ُعطى التقديرات الإضافية التالية اللازمة لتحليل الاستبدال. 

لا يتغير مبلغ الاسعجار السنوي للمتحدي خلال مدة العقد الممتدة على 10 سنوات. تُقدّر تفقات التشغيل والصيانة 
لكل ساعة تشغيل» ومبالغ التفقات السنوية للصيانة وفق دولار العام 0» ويُتوقع تصعيلها معدل %4 سنوياً (نفترض أن 
سنة الأساس ط هي العام 0؛ انظر الفصل 8 للتعامل مع تغيرات الأسعار). 

تدر القيمة السوقية الخالية للمولد K۷‏ 80 بقيمة 9,0000 دولارء وتصل قيمته السوقية في اة السنوات العشر 
الإضافية» وفق درلار العام» إلى 3,0000 دولار. إن القيمة السوقية المقدرة للمولد الحديد ذي الاستطاعة K۷‏ 40 بعد 
عشر سنوات من الآن» هي 3,8000 دولار؛ وفق دولار العام. ويتوقع تصعيد القيم السوقية المستقبلية معدل 962 سنويا 

إن المعدل 80812 بعد الضرائب للش ركة» بالاعتماد على السوق» () هو %12 سنوي والمعدل الفعال لضرائب 
الدحل هو 9040. ويُعتقد أن من المناسب التخطيط (إجراء الدراسة) على مدة عشر سنوات هذه الحالة (نلاحظ أن مدة 
الدراسة» عند أذ ضريبة الدعل وتغيرات الأسعار في الحسبان» تعتمد على فرضية الحدود المشتركة). 

اعتماداً على تحليل بعد الضرائب بالدولار الفعلي» » ما هو الحل البديل (توسيع الحل المدافع أم استعجار الحل المتحدي) 
الواحب انتقاؤه كجزء من التصميم المعدّل لنظام تزويد الكهرباء في الحالات الطاركة؟ 
ا حل 

بين (الجدول 11.9) تحليل بعد الضرائب للحل الأول (المدافع) والذي ينص على الاحتفاظ بالمولّد ذي الاستطاعة 
۷ 80 وتوسيع إمكاناته بالمولد الحديد ذي الاستطاعة ۷ 40. إن الاستثمار الابتدائي في رأس الال قبل الضرائب» 
والبالغ 23,0000 دولارء هو مجموع ما يلي: (1) القيمة السوقية الحالية البالغة 9,0000 دولار للمولّد الحالي» ذي 
الاستطاعة K۷‏ 280 والذي ثل كلفة الفرصة» اعتماداً على وجهة النظر الخارحية. (2) استثمار رأس الال للمولد الحديد 
ذي الاستطاعة K۷‏ 240 والبالغ 814,0000. ويأتي الدحل الخاضع للضرائب في السنة 0؛ والبالغ 843,149-» من الربح 
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عند التتسيق» والذي لا يحدث عند الاحتفاظ بالمولد ذي الاستطاعة K۷‏ 80ء بدلاً من بيعه. 


الجدول 11.9: توسيع إمكانات الحل المدافع بالمولد الجديد ذي الاستطاعة 40W‏ (المثال 13-9). 


نحاية 2 التدفق النقدي قبل الاهتلاك الدخل الخاضع التدفق النقدي العدفق التقدي بعد 
العام م الضرائب 8707 80-1597 40-kW___‏ اللضريبة لضرائب الدحل _ الضرائب 23017 
0 $230,000- لا يوجد 943,149 $17,260 2-2110 
1 3,4 $18,732 $20,006 74,202- 29,681 3ت 
2 36,883- 353 34,286 89,922- 35,969 94- 
3 58 ,38- 9,36 24,486 72,210“ 28,884 14ت 
4 39,892 17,486 38 22,951 1641~ 
41,488- 12,502 5390~ 21,596 9,2- 
6 4,7 12,488 55 22,254 20,893- 
7 3 11 12,502 35 22,950 2-23 
8 46,668- 6244 52912 21165 3 
9 48,535 48,55 19,414 21 
10 50,476“ 50,476- 20,190 30,286- 
10 82,892 82,892 37 49,735 


© 436,883- = ?)1,04( ])$1,000 + $3,200( + )$35 + 1260)580- 
MV, = ($30,000 + $38,000) (1.02)1 = $82, 892 5‏ 
© إذا بيع الداقع الآن غإن الربح عند التنسيق هر 90,000 - 46,85 = 43,149 دولار حيث $46,851 = 8¥ 
إن القيمة الحالية بعد الضرائب للاحتفاظ للمدافع وتوسيع إمكاناته هي: 
PWp(12%) = -5212,740 - $5,783(P/F, 12%, 1( - ..:‏ 
(P / F, 12%, 10)‏ )$30,286 - $49,735( + 
8 ,$282 = 
وفي ظل بنود الاستعجار للحل المتحدي» يودع مبلغ ابتدائي قدره 0 يُسترد كاملا في فماية السنوات العشر. 
ولا ترافق مداولة الإيداع أي آثار على الضرية. إن التدفق النقدي السنوي قبل الضرائب للمتحدي هو مجموع ما يلي: 
(1) مبلغ الاستفجار السنويء الذي يظل ثابتا خلال مدة الننوات العشر. (2) نفقات التشغيل والصيانة والنفقات 
الأخرى» النسي تزداد بمعدل %4 سنوياً. فعلى سبيل المثال» يبلغ التدفق النقدي قبل الضرائب 810۴ للمتحدي في العام 
1: 9464,680- = (52,400[)1.04 + (885)260] - $39,200-. تحسم التدفقات النقدية السنوية قبل الضرائب 81٣۴‏ 
للسنوات من 1 إلى 10 كلياً من دحل الشركة الخاضع للضرائب» وهي تمثل أيضاً مبالغ الدحل الخاضع للضرائب للحل 
البديل (لا يمكن للشركة ادعاء أي اهتلاك للمتحديء لأنها لا تملك المعدّات). ولذاء فالقيمة الحالية بعد الضرائب لانتقاء 
الحل المتحدي» بفرض استعجاره وفق بنود العقده هي: 
F, 12%, 10)‏ / ص) 310,000 + 810,000 = PWg(12%)‏ 
(P / 4, 12%, 10)‏ (539,200) )4.0 -4)1ه 
(P / 4, icp = 7.69%, 10)‏ ]$2,400 + )$85(260[ )0.4 — 1( 
25 = 
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حيث: 0,0769 = (1.04) / (0.04 - 0.12) = م › والحد: (10 ,7/6996 ,4 / 7) يساوي 6,8049. 
استناداً إلى تحليل بعد الضرائب بعد الحل المتتحدي أفضل اقتصادياً للاستخدام في نظام الطوارئ لترويد الكهرباء بسبب 
قيمته الحالية التي هي أقل سلبية. 


9 تطبيقات وريقات الجدولة 

بعد العمر الاقتصادي للأصول مكوّناً حيوياً للعديد من دراسات الاستبدال. يعدم المثال التالي نموذجاً لوريقة جدولة 
حكن استخدامها لتحديد العمر الاقتصادي للأصول» عند معرفة استثمار رأس المال الابتدائي» والقيم السوقية سنة فسنة» 
ونفقات التشغيل السنوية. يمكن استعمال وريقة الجدولة هنا أيضاً لتعيين الوقت الأنسب للتخلي عن مشروع ما. 


ية | القيمة کر | نايا 
نهاية الع 


اكد اكه د د هدك 


الشكل 5.9: وريقة جدولة لتحديد العمر الاقتضادي في الال 14-9, 


المغال 14-9 


ببين (الشكل 5.9) القيم السوقية سنة فسنة» ونفقات التشغيل لإحدى المعدّات المراد استبدالما (وهما العمردان 8 وغ 

على الترتيب). تُستخدم قيم السوق الحساب الخسارة في القيمة سنة فسنة (العمود ©) وكلقة رأس الال (العمود 0). 
يدمج میلغ است رجا رأس الال الناتج بالنفقات للسنة الواحدةء (والتسي تظهر كتدفق نقدي ضاف في العمود 8) 
لتتحديد الكلفة الحدية الكلية للسنة (العمود 85). يبين العمود 6 القيمة المكافئة السنوية للتدفقات التقدية ف العمود ۴ 
تتابعياً في كل عام. يحوي العمود 3 تابعاً من النوع )1۴ وتوضع اللصاقة "العمر الاقتصادي" إلى حانب القيمة السنوية 
المكافية العظمى (وائتسي تقابل القيمة الدنيا للكلفة السنوية الموّحدة المكاففة) امبينة في العمود 6. يظهر المحدول التالي 
الصيغ للخلايا المظلّلة في (الشكل 5.9). 

الخلية اتويات 

B9 - 810 = 60 

B9 + SBS = D10 

E10‏ التدفق النقدي الصافي الذي يدحله المستحدم 

E10 - (C10 + D10) = F10 

-PMT ($B$1, A10, NPV (SBS1, 588: F10)) = G10 


IF (G10 = MAX (G$8:6$12) = العمر الاقتصادي‎ HI0 


437 


9 الخلاصة 

صفوة القول: ينبغي تذكر عدة عوامل مهمة عند إحراء دراسة الاستبدال أو الإخحراج من الخدمة. 

لا يجوز حسم قيمة السوق للمدافع من سعر مييع المتحدي عند استخدام وحهة النظر الخارجية لتحليل مسألة 
الاستبدال. إذ يقود هذا المخنطأ إلى حساب القيمة السوقية للمدافع مرتين» ويجعل المقارنة تنحاز إلى جانب المتحدي. 

لا يجوز إضافة الكلفة غير التكرارية (أي 0 > 8۷ - ۷ المرافقة للاحتفاظ بالمدافع» إلى 'سعر شراء أفضل الحلول 
التحدية. يؤدي هذا الخطأ إلى غرامة غير صحيحة:؛ عل التحليل ينحاز إلى جهة الاحتفاظ بالمدافع. 

لاحظناء في الفقرة 6.9» أن العمر الاقتصادي للمدافع هو عام واحد غالبا » ويصح ذلك عموما إذا كانت النفقات 
السنوية مرتفعة» نسبة إلى كلفة الاستثمار في المدافع عند استخدام وجهة النظر الخارحية. ولذاء لا يجوز مقارنة الكلفة 
الحدية للمدافع بالكلفة E140‏ عند العمر الاقتصادي للمتحديء بغية الإحابة على السؤال الأساسي "هل يحب الاحتفاظ 
بالمدافع لعام أو أكثرء أم تنسيقه الآن؟". ويوضح (الشكل 6.9) الشكل النموذجي للكلفة 80۸٥‏ للمدافع والمتحدي. 


i EUAC il 
(%D EUAC ill 


العمر المفيد = ل 9 0 
الزمن 
المتحدي: العمر المجدي >>1 عادة 


الشكل 6.9: الشكل النموذجي للكلفة E1۸‏ للمدافع وللتحدي. 
ويحب عدم إهمال تأثيرات ضريبة الدحل على قرارات الاستبدال. فقد تبعد أرصدة ضريبة الدحل المفقردة» والتسي 
ترافق الاحتفاظ بالمدافع» التفضيلٌ الاقتصادي عن المدافع» ومنح إذن المتحدي فرصة أفضل. 
يجب تحديد أفضل الحلول المتحدية المتاحة ويؤدي إحفاق ذلك إلى ممارسة هندسية غير مقبولة. 
وقد يكون لأي زيادة في الإمكانات والموثوقية» والمرونة» والأمان ونحو ذلك» للمتحدي قيمة للمالك» وينبغي إذن 
عدّها كمنفعة بالدولار» إذا أمكن التعبير عنها بالدولار. وإلاء تُعالج هذه القيمة كمنفعة غير نقدية. 
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9 مسائل 
يشير الرقم بين القوسين ( )» الذي يلي كل مسألة» إلى الفقرة الذي أحذت منها. 

9 وضعت شاحنة رافعة صناعية في الندمة منذ عدة سنوات» وتبحت الإدارة حالياً في الاستعاضة عنها. يستخدم أفق 
تخطيط امس سنوات في دراسة الاستبدال. تبلغ قيمة السوق الحالية للرافعة القدرعة (الحل المدافع) 1,500 دولار. وفي 
حال الاحتفاظ بالرافعة» تُقَدّر تكاليف التشغيل والصيانة السنوية بقيمة 7,300 دولار. وبعد حمس سنوات خدمة 
إضافية» ستكون قيمتها السوقية معدومة. إن كلفة الرافعة الحديدة (الحل التحدي) هي 10,000 دولار» وتحتاج إلى 
نفقات تشغيل وصيانة قدرها 5,100 دولار. وني اية مدة الدراسة؛ تصبح قيمتها السوقية 2,500 دولار. حلّد الخل 
الأفضل من حيث القيمة الخالية» وبافتراض أن القيمة الدنيا القبولة لمعدل العائد هي %20 سنويا (قبل الضرائب) (4.9). 

9 لنفترض أن لدينا سيارة قليكة) وهي شديدة الاستهلاك للوقود» يبلغ عمر هذه السيارة 10 أعوام ويمكن بيعها لموزّع 
محلي بقيمة 400 دولار نقدا. نفترض أن قيمتها السوقية بعد عامين من الآن معدومة. تصل نفقات الصيانة السنوية إلى 
قيمة 800 دولار وسطياً في المستقبل القريب. وتقطع السيارة وسطياً مسافة 10 أميال فقط لكل غالون. مقر كلنة 
الوقود بقيمة 1.50 دولار للغالون» ونفترض أننا نسير مسافة 15,000 ميل سنوياً. تناح لنا فرصة الآن للاستعاضة عن 
السيارة القديمة بسيارة أفضل» كلفتها 8,000 دولار. إذا اشتُريت السيارة» ينبغي تسديد منها نقداً. ونظراً إلى كفالة 
السيارة مدة عامين» نهمل نفقات الصيانة. تقطع هذه السيارة 0 ميلا بالغالون الواحد. استخدم الطريقة 1831 
لتحديد الحل الواحب التقاؤه. استخدم تليلاً لمدة سنتين» وافترض أن بالإمكان بيع السيارة الحديدة بقيمة 5,000 
دولار بعد ماية العام الثاني. ليكن المعدل 14۴۸۸ هو %15 سنوياً. يمكن وضع أي فرضيات لازمة أخرى (49). 

9 تملك الشركة 4ل آلة رافعة بقي من عمرها 10 سنوات. يمكن بيع الرافعة الآن بسعر 8,000 دولار. إذا بقيت 
الرافعة في الخدمة» ينبغي ترميمها فوراً بكلفة 4,000 دولار. وتصل نفقات التشغيل والصيانة إلى 3,000 دولار سنوياً 
بعد ترميمها. وسيكون للرافعة المرمّمة قيمة سوقية معدومة بعد نماية العام العاشر للدراسة. إن كلفة الرافعة المحديدة 
هي 1,8000 دولار» وتصبح قيمتها بعد انقضاء 10 سنوات 4,000 دولار. 
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تُقدّر تكاليف الصيانة والتشغيل للراقعة الجديدة بقيمة 1,000 دولار سنوياً. تستخدم الشركة معدل فائدة قبل 

الضرائب قدره %10 سنوي لتقدير حلول الاسخمار البديلة. هل يجب استبدال الرافعة القديعة؟ (4.9). 

49 
آ. أوحد العمر الاقتصادي للأصول ذات التدفقات التقدية المتوقعة التالية: 

استثمار رأس الال = 85,000 
القيمة السوقية - 80 رفي كل وقت) 
النفقات السنوية = $3,000 رماية العام 1) 
0 جماية العام 2) 
0 جماية العام 3) 
6,000 (ثهاية العام 4) 
معدل العائد الأدنى M14۴‏ = %0 سنوياً (59). 
ب. أوحد العمر الاقتصادي للأصول ذات التدفقات النقدية التالية: 
استثمار رأس المال = 810,000 
القيمة السوقية = 510,000 (ثي كل وقت) 
النفقات السنوية = 53,000 (ماية العام 1) 
0 جر(فاية العام 2) 
0 (ماية العام 3) 
0 (هماية العام 4) 
ج. معدل العائد الأدني (4488) = %12 سنوياً (5.9). 

9 اشترى روبرت و2806 هطه8 للتو سيارة مستعملة بقيمة 3,000 دولار. ولقد اقترح صديقه أن يحدد سلفا مدة 
الاحتفاظ بالسيارة بحيث يضمن له الاقتصاد الأكبر. لقد قرر روبرت» يسبب تغير الطرازء عدم الاحتفاظ بالسيارة 
أكثر من 4 سنوات» وقدّر النفقات السنوية والقيم السوقية للسنوات من 1 إلى 4 كما يلي: 

السنة الأولي السنة الثانية السنة الثالفة السنة الرابعة 
التفقات السنوية $950 $1,050 $1,100 $1,550 
القيمة السوقية بنهاية العام 2250 1,800 1,450 1,160 
إذا كان عائد رأس امال للسيد روبرت هو %12 سنويء ما هي السنة التي يجب عندها تنسيق السيارة (5.9). 

9 تملك إحدى الأصول الحالية (الحل المدافع) قيمة سوقية حالية قدرها $87,000 (/08/1). اعتماداً على سوق المعدّات 
المستعملة» تُقدّر القيم السوقية في نماية السنوات الثلاث القادمة كما يلي: 76,0005 = 22/577 60,0003 = يلال 
05 - و1۷ إن النفقات السنوية هي 0 دولار» وفق دولار العام 0 (الحالي)» ويتوقع زيادة هذه النفقات 
معدل %4.1 سنوياً. إن المعدل 14۸۸ قبل الضرائب هو %10 ستوياً. يبلغ العمر الاقتصادي لأفضل الحلول المتحدية 
ست سنوات. وتبلغ كلفته المنظمة 80۸ القيمة 44,210 دولار. اعتماداً على هذه العلومات» وبإجراء تحليل قبل 
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الضرائب» متىي يحب تخطيط الاستعاضة عن المدافع بالمتحدي (6.9 ,7.9). 

9 يُدرس استبدال آلة تخطيط ادوا في شركة المفروشات 08 (وثمة طلب مستقبلي غير حدود لهذا النوع من 
الآلات). تصل كلفة الحل المتحدي الأفضل إلى 0 دولار» عند تر كيبه» وعمره الاقتصادي المترقع هو 12 عام 
وقيمته السوقية 2,000 دولار قي ذلك الوقت. يُقدّر أن النفقات السنوية تبلغ 16,000 دولار سنوياً. إن القيمة الدفترية 
الحالية للحل المداقع هي 6,000 دولار» وقيمته السوقية 4,000 دولار. تعطى معطيات المداقع للسئوات الثلاث القادمة 


كما يلي: 
السنة القيمة السوقية في نهاية العام القيمة الدفترية في ناية العام النفقات أثناء العام 
1 $3,000 $4,500 $20,000 
2,500 3,000 25,000 
3 2,000 1,500 30,000 


3 باعتماد معدل فائدة قبل الضرائب قدره %15 سنوي اجر مقارنة لتحديد ضرورة القيام بالاستبدال الآن من 
الناحية الاقتصادية. : 
ب. در ت النفقات السنوية للآلة الحالية بقيمة 1,5000 درلار» 1,8000 درلار» 23,000 دولار في السنوات الأولى 
والثانية والثالئة على الترتيب. ما هي استراتيجية الاستبدال المنصوح بهما؟ (6.9 ,7.9). 
9 تملك شركة بناء رازا يُستخدم قي الأعمال الشاقة. تبلغ قيمته السوقية الحالية (/845) 8,0000 دولار. بين 
(الجدول 8 تقديرات نفقات التشغيل والصيانة» وقيمته السوقية قي هاية السنوات الست المتبقية من عمره المجدي. 
الجدول 8 نفقات التشغيل والصيانة للجرار المذكور في المسألة وع 


نماية العام بم 
1 2 3 4 5 6 
نفقات التشغيل والصيانة ‏ $20,000 525,000 338,000 545,000 $847,000 $50,000 
القيمة السوقية 70,000 60,000 2-00 40,000 30,000 20,000 


تدرس الشركة إمكانية اقتناء جرار جديد للأعمال الشاقة بدلً من الجحرار القدم. يبلغ تمن شراء الرار الحديد 
0 دولار. ويبين (الحدول 09.80) نفقات التشغيل والصيانة والقيم السوقية المتعلقة بكل عام من الأعوام الستة 
القادمة المشمولة قي الدراسة. 

إذا كان المعدل 0% = 148 سنوي هل يحب شراء الحرار الجديد؟ وإذا كان الأمر كذلك؛ متسى يجب شراؤد؟ 


(9-5 ,6.9). 
الجدول 9.80 : سعر الشراء الجديد» ونفقات التشغيل والصيانة والقيمة السوقية للمسألة 8-9. 
غهاية العام ع( 
1 2 3 4 5 6 
نفقات التشغيل والصيانة 0 512,000 516,000 $17,000 520,000 $25,000 
القيمة السوقية 9 150,000 120,000 100,000 90,000 75,000 


9 يُستخدم ذراع آلي في حبر مواد لتداول العينات السيراميكية في بيئة مرتفعة الحرارة» وذلك أثناء الاختبار. ونظراً إلى 
حاحات المستهلك المتغيرة» لن يلاثم الذراع الحالي متطلبات الخدمة المستقبلية ما لم يرق بذراع كلفته 2,000 دولار. 
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وبسبب هذه الخحالة» انّقي ذراع آلي جيد بتقانة متقدمة كبديل تمل للذراع الحالي. حُسبت التقديرات المرافقة 
بالاعتماد على المعلومات التي قدّمها بعض المستخخدمين الحاليين للذراع الآلي الجديد» وعلى المعطيات التسي حُصل 
عليها من المنتج. إن المعدل M۸۸۸‏ للشركة قبل الضرائب هو %25 سنوياً. استناداً إلى هذه المعلومات» هل يجب 
استبدال الذراع الحالي؟ نفترض أننا تحتاج إلى هذه الذراع حلال مدة غير حددة (4.9 ,7.9). 


المدافع 
القيمة السوقية ا-حالية $38,200 
كلفة الترقية 2,000 
التفقات السئوية 0 ف العام 1 وهي ترداد معدل %8 سنويا 
العمر المحدي (سنة) 6 
القيمة السوقية في فاية العمر المحدي $1,500- 
المتحدي 
سعر الشراء $51,000 
کلفة ال ر کیب $5,500 
النفقات السنوية 0 ف السنة الأولى» وتزداد عقدار 8150 سنويا 
العمر امحدي (بالستوات) 10 


القيمة السوقية في غهاية العمر الجحدي $7,000 


09 ركيت آلة ديزل (الحل المدافع) منذ 10 سنوات بكلفة 50,000 دولار. وتُقدّر قيمة السوق الحالية بلغ 14,000 
دولار. وف حال الاحتفاظ بالآلة» يُتوقع بقاؤها 5 سنوات إضافية» وهي تحتاج إلى نفقات ستوياً بقيمة 14,000 
دولار» وها قيمة سوقية قدرها 8,000 دولار تي هاية السبوات الخمس. عكن الاستعاضة عن هذه الآلة بنسخحة مسّة 
بكافة 65,000 دولار» وعمرها المتوقع هو 20 عام. للمتحدي نفقات سنوية عقدار 9,000 دولار؛ وقيمة سوقية هائية 
قدرها 13,000 دولار. ويُفترض أتنا نحتاج إلى هذه الآلة على نحو غير محدودء ولن تتأثر نتائج الدراسة الاقتصادية 
بضرائب الدخحل. إذا كات المعدل ۸8۸ قبل الضرائب %15 سنوياً» احر تحليلاً اتحديد ضرورة الاحتفاظ بالآلة أو 
استبداها (4.9 ,7.9). 

9 يجب تدعيم معبر مشاة فولاذي أو استبداله. تُقدّر كلفة التدعيم بقيمة 22,000 دولار» ويمذا المبلغ يصبح العير 
مانا لخدمة مس سئوات إضافية, إذا تسى المعبر الآن» فإن قيمة الفولاذ تتجاوز كلفة إزالته بلغ 1,4000 لا 
وق حال تدعيمه» تُقَدّر قيمة الإنقاذ الصافية رقي السوق) ب 16,000 دولار» عند إخراجه من الخدمة. ويتوفر معر 
خرساني مسبق الاجتهاد» بكلفة 14,0000 دولار» وهر يفي بالمتطلبات اللازمة لمدة 40 عام. ليس هذا التصميم 
قيمة سوقية أو قيمة مستخلصة «همهة. ويقدّر جاوز النفقات السنوية للمعبر المدّعم نفقات المعبر الخرساني بقيمة 
0 دولار. نفترض أن لاستثمار رأس الال كلفة قدرها 9610 سنوي وأن الولاية لا تدفع أي ضرائب. يعاذا 
تنصح؟ (4.9 ,7.9). 

9 تتسم مضخة نابذة تحارية صغيرة» عالية السرعة بالتدفقات النقدية الصافية وبقيم التخخلي المبيئة في (الجدول 209.12 
خلال عمرها اججدي. 
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الجدول 9.12 : التدفقات النقدية وقيم التخلي للمسألة 12-9 


5 فاية العام 
1 2 3 4 5 
الإيرادات السنوية المنقوصة النفقات ‏ 52,000 52,000 82,000 52,000 352,000 
قيمة التخحلي عن الآلة © $6,200 $5,200 $4,000 2,200 0 


6 القيمة السوقية المقدّرة. 
إن معدل الشركة 2481 هو %10 سنوياء حدّد الوقت الأمثل للتخلي عن المضخة النابذة» إذا اشيّريت يشمن 
0 دولار» ول ُستخدم لأكثر من 5 سنوات (8.9). 
39 لیکن لدينا تجهيزات معينة» ذات كلفة ابتدائية قدرها 8,000 دولار» وها النفقات السنوية والقيم السوقية التالية: 
فاية العام ۸ النفقات السنوية القيمة السوقية 1۷ بنهاية العام 


$4,700 $3,000 1 
3,200 3,000 
2,200 3,500 3 
1,450 4,000 4 

950 4,500 5 
600 5250 6 
300 6250 7 

0 7,150 8 


إذا كان المعدل 8487 بعد الضرائب %7 سنوياء حدّد العمر الاقتصادي بعد الضرائب للتجهيزات. يُستخدم 
الاهتلاك (625) 348015 (صف الممتلكات ذات الستوات الخمس). إن المعدل الفعال لضريبة الدحل هو 9040 
(99. 
9 يدرس أحد الأصول الحالية بغرض احتمال استبداله. فقد اشثّريت قبل 4 أعوام بكلفة 62,000 دولار» واستُهلكت 
وفق النظام (6105) 748085 كأصول تنتمي إلى صف الممتلكات ذات الأعوام الخمسة. إن القيمة السوقية للمداقع 
هي 12,000 دولار» ويُقدّر عمرها المجدي المتبقي بأربع سنوات ولكنها تحتاج إلى بعض أعمال الإصلاح (بقيمة 
0 دولار تُدفع مرة واحدة) لضمان استمرارها بخدمة تكافئ الحل اللتحدي. إن المعدل الفعال الحالي لضريية 
الدخل هو %39 والمعدل 1۸8۴ بعد الضرائب هو %15 ستوياً. استناداً إلى وجهة النظر المخارجية؛ ما هو الاستثمار 
الابتدائي بعد الضرائب للحل المدافع في حال الاحتفاظ به (وعدم استبداله الآن)؟ (9.9). 
القيمة الخالية للعدفق النقدي بعد الضرائب حضى العام ۸ ۷۷ ۴) 


السدة المدافع المتحدي ‏ 
1 000 0- 
2 $28,100~ 5- 
3 5 43- 0 
4 0 
5 010 
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9 تُعطى القيمة الحالية ٥۷,‏ للتدفقات النقدية بعد الضرائب حتى العام يم للمداقع (خلال 3 أعوام من عمره المجدي 
الباقي)» وللمتحدي (حلال 5 أعوام من عمره المحدي) في الحدول السابق: 
لتقترض أن المعدل 2648 بعد الضرائب هو %12 سنوياً. اعتماداً على هذه المعلومات: 
آ. ما هو العمر الاقتصادي والكلفة السنوية المنتظمة المكافئة 2811846 عندما يكون: ريم */2 = للمدافع والمتحدي؟ 

(5.9 و69). 

نب. مى يجب الاستعاضة عن المدافع بالمتحدي (اعتماداً على التحليل الحاليع؟ ولماذا؟ (6.9 و0.9). 
ج. ما هي الفرضية (أو الفرضيات) الموضوعة للإجابة على السؤال (ب)؟ 

9 اشترت الشركة ,2406 ۸س4ا لإوطهلاش منذ 4 سنوات» بعض التجهيزات لخط التجميع فيها. وبسبب ارتفاع 
تكاليف صيانة هذه التجهيزات» كُدرس مسألة الاستعاضة عنها بتجهيزات جديدة. يقدم الجدول التالي معلومات 
المدافع (التجهيزات الحالية) والمتحدي: 


المدافع المدحدي 
الكلفة الابتدائية = 89000 كلفة الشراء - 513000 
الصيانة = $300 في العام الأول من الاستخدام قبل 4 الصيانة = 8100 ني السئة الأولى» وهي تزداد 
أعوام» وهي تزداد بنسبة %10 سنويا بعدقذ. بنسية %10 سنويا بعدئل. 
الاهتلاك وفق (125ه) 14°88 مع ملق ا جاع الاهتلاك وفق (815) 14688 رفق صف 
قدرها 9 سنوات الممتلكات ذات السنوات الخمس. 
القيمة السوقية = 0 بعد 5 سنوات من الآن. = 53000 في غماية السنة الخامسة 


تفترض أن قيمة السوق المتاحة حالياً للمداقع هي 3,200 دولار. قم بتحليل بعد الضرائب باستخدام معدل بعد 
الضرائب MARR‏ قدره %10 ويا وبافتراض أن مدة التحليل 5 سنوات» لتحديد الحل البديل الواحب انتقاؤه. إن 
المعدل الفعال لضريبة الدحل هو %40 (9.9). 

9 يُحث في أمر الاحتفاظ ببعض التجهيزات أو استبدالها بمعدّات أحدث وأكثر إنتاجية» كلفتها 8,0000 دولار وها 
قيمة سوقية قدرها 20,000 دولار في نماية عمرها المحدي البالغ 6 سنوات. يحتاج تركيب المعدات الحديدة إلى مبلغ 
0 دولار ولا يضاف ذلك إلى استثمار رأس الالء بل يعد من جملة نفقات التشغيل في السنة الأولى. ُستهلك 
المعدات وفق النظام (685) 204685 (وهو صف المتلكات ذات السنوات الخمس). تقلص التجهيزات الحديدة 
التكاليف المباشرة اليد العاملة والصيانة وإعادة العمل) بقيمة 1,0000 دولار في السنة الأولى» ويُتوقع زيادة هذا المبلغ 
ععدل 500 دولار سنوياً بعد ذلك» “لال مدة الدراسة الممتدة على 6 سنوات. ومن المعروف أن القيمة الدفترية للآلة 
القديمة المستهلكة كلياً هي 1,0000 حولار» ولكن قيمتها السوقية العادلة الحالية هي 14,000 دولار. تصبح القيمة 
السوقية للآلة القديمة معدومة خلال 6 سنوات. إن المعدل الفعال لضريبة الدحل هر %40 (9.9). 

1. حدّد التدفق النقدي الترايدي المأمول؛ والمرافق للتجهيزات الجديدة» في حال الاعتقاد بأن الآلة الحالية ستؤدي عملا 
مناسباً خلال 6 سنوات إضافية. 

ب. لنفترض أن للعدل 44۸۴ بعد الضرائب هو %12 سنوياً. اعتماداً على الطريقة 8۸۸ هل ينبغي الاستعاضة عن 
المدافع بالمتحدي؟ افترض أن M488‏ = م. 


9 أنشأت شركة قبل 10 سنوات» منشأةٌ بكلفة 400,000 دولار في منطقة ممیت تطورت بعدئذ لتصبح موقعاً رئيسياً 
للبيع بالتجرئة. وعند إنشاء المنشأة» قُدّر أن عمرها الاستهلاكي هو 20 عام لتصبح قيمتها السوقية معدومة» وفق 
مخطط اهتلاك بالدسبة الثابتة. ترى الشركة الآن أن من المناسب نقل المنشأة إلى موقع أقل اكتظاظاء وهي قد تبيع 
المنشأة القديعة .عبلغ 250,000 دولار. 

وقد تصل كلفة المنشأة الجديدة في في لوقع المطلوب إلى 500,000 دولارء وهي من صف الممتلكات ذات السنوات 
العشر .MACRS (C$)‏ وثمة اقتصاد سنوي في النفقات يصل إلى 4,000 دولار سنوياً. تمثل الضرائب والتأمينات 
للمنشأة القليعة %5 سنوي من اسكثمار رأس المال الابتدائي. في حين لا تمثل تلك النفقات بالنسبة للمئشأة الجديدة 
أكثر من %3 سنوياً من استثمار رأس المال. إن مدة الدراسة هي 10 أعوام والقيمة السوقية للمنشأة الجديدة بعد 10 
أعرام هي 200,000 دولار. يبلغ معدل ضرائب الدحل للشركة 9/040: وعائد رأس المال بعد الضرائب 9012 سنوياً. 
م تنصح اعتماداً على تحليل بعد الضرائب 1۸۸؟ (8.9. 
9 استخدم طريقة القيمة الحالية لانتقاء أفضل الحلول البديلة التالية: 


النفقات السنوية المدافع ۸ المتحدي 8 
اليد العاملة $300,000 250,000 
للواد 250,000 100,000 
التأمينات وضرائب الأملاك %4 استعجار رأس الال الابتدائي ‏ لا يوحد 
الصيانة $8,000 لا يوجد 
كلفة الاستعجار لا يوحد $100,000 


لنقترض أن الحل المدافع قن ردك قبل 5 سنوات» وأنه من الممتلكات المستهلكة على سبع سنوات 714088 
(625). إن المعدل 4۴۸ بعد الضرائب هو %10 سنوياء والمعدل الفعال لضرائب الدخل هو 9640 (9.9 ,010.9 
تعريف البدائل: 

م: الاحتفاظ بالآلة الحالية (الحل المدافع) في حالة حدمة لمدة 8 سنوات إضافية. 

8: بيع المدافع واستئجار آلة حديدة (الحل المتحدي) لمدة 8 سئوات. 
الحل 4 (معلومات إضافية): 

كلفة المدافع قبل 5 سنوات : 500,000 دولار 

القيمة الدفترية الحالية : 111,550 دولار 

قيمة السوق المقدرة بعد 8 سنوات من الآن : 50,000 دولار 

القيمة السوقية الحالية : 150,000 دولار 

9 لنفترض أننا نرغب في إحراء تحليل بعد الضرائب للحالة المذكورة في المسألة 10.9. يُستهلك المدافع بطريقة النسبة 

الثابتة لال 15 عام» وتُقدّر القيمة السوقية بمبلغ 8,000 دولار لأغراض الاهتلاك. ولنفترض أنه في حال الاستبدال» 
يُستهلك المتحدي كالأصو ل التسي تمي إلى صف الأملاك ذات السنوات الخمس وفق الطريقة (628) 814015 
ونفترض أيضاً أن معدل ضريبة الدحل الفعلي هو 9040. استخدم طريقة القيمة السنوية ۸۷ لتحديد إذا كان 
الاستبدال سيحقق قيمة قدرها %10 سنوياً للمعدل 14۸۸ بعد الضرائب أو أكثر (7.9 ,9.9). 
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9 اشتّريت آلة قبل 4 سنوات» واستُهلكت وفق النظام MACRS‏ (5طم) خلال مدة استرجاع تمتد على 5سنوات. 

الكلفة الابتدائية هي 0 دولار» وقد تستمر الآلة في الخدمة الفعلية مدة 10 سنوات أو أكثر. تاح حالياً آلة 

ة بكلفة 100,000 دولار فقط. وعكن أن ُستهلك بطريقة M4088‏ (625) (صف الأملاك ذات السنوات 
ا تبلغ النفقات السنوية للمتحدي 5,000 دولار» وللمدافع 20,000 دولار. ويزيد الجمر المحدي للمتحدي على 
عشر سنوات. إذا بيعت الآلة الخالية الآن» فأفضل سعر لها هو 40,000 دولار. ويُتوقع» في أفضل الحالات» الحاجة 
مستقبلاً إلى آلة أو آلتين لال السنوات الخمس القبلة. قر القيمة الحالية للمدافع بلغ 2,000 دولار بعد 5 سبوات» 
وللمتحدي بمبلغ 5,000 دولار بعد حمس سنوات أيضاً. إذا كات المعدل MARR‏ هو %10 نويا هل يجب بيع 
المداقع وشراء المتحدي؟ لا نحتاج إلى توفر الاثنين معا . نفترض أن معدل ضرائب الدحل الفعلي للشركة هر 040. 
(9.9). 

9 رکبت إحدى شركات الطيران سير نقالاً قي أحد المطارات لحمل البضائع» .وذلك قبل 5 أعوام. وكانت تعلم أنه 
بعد بضع سنين ستنقل هذا السير. إن كلفة التركيب الابتدائية هي 0 هدولار» وكانت الشركة قادرة على 
استهلاك القيمة الكلية بواسطة طرائق الاهتلاك السريع. وترى الشركة اليوم أن كلفة تقل السير النقال أو ترقيته هي 
0 دو لار. ويمكن الاهتلاك هذه الكلفة لرأس الال خلال 6 سنوات مقبلة (الطريقة 4105-2/46018) باعتماد 
أنصاف الأعوام ومدة استرجاع تمتد على 5 سنوات. وتعتقد الشركة أن هذه المدة تقدير جيد للعمر المفيد المتبقي من 
النظامء في حال استبعاده. ويّتاح أمام الشركة حل بديل آخز: فهي تستطيع شراء نظام سير تقال أكثر فعالية بكلفة 
ت ركيب 120,000 دولار» ويؤدي النظام اللحديد إل تقليض النفقات الستويد متدان 0 دولار» وفق دولار السنة 0. 
ويتوقع تصعيد النفقات السترية معدل %6 ستوياً. يُفترض أن النظام الجديد من صف الأملاك ذات السنوات الخمس 
وفق النظام (5©) 015 شال وتبلغ قيمته السوقية الغدرة بعد 6 سنوات من الآن 0 من كلفة التركيب. ٠‏ وشوق 
زيادة القيمة السوقية معدل %3 سنويا. . وقد قدمت شركة طيران صغيرة» تسعى إلى شغلل الموقع المحالي» عرضاً لشراء 
السير القدم بقيمة 90,000 دولار. 

تبلغ قيمة ضرائب الأملاك السنوية والتأمينات على التجهيزات الحالية 1,500 دولار» ويُتوقع ازديادها إلى 1,800 
دولار» إذا تقلت هذه التجهيزات ورقيت: وتُقدّر هذه النفقات للتجهيزات الجديدة عبلغ 2,750 دولار شرا 
وتتساوى بقية النفقات تقرياً للحلين الباقيين. يبلغ معدل ضرائب الشركة 0 ترغب الشركة في الحصول على 
عائد بعد الضرائب على أي رأس مال مسر بنسبة %10 سنوياً على الأقل. م تنصح؟ (9.9 ,109). 

39 ملك شركةٌ تصنيع بعض تجهيزات الإنتاج نصف الآلية؛ وهي تدرس إمكان استبدانها. إن القيمة السوقية الحالية لهذم 
التجهيزات هي 57,000 دولار» وقيمتها الدفترية 27,000 دولار. وهي سمُستهلك خلال حمس سنوات قادمة في ظل 
النظام «ADS) MACRS‏ بقيمة 6,000 دولار سنوياً لأول 4 أعوام؛ وبقيمة 3000 دولار في السنة الخامسة. (إن مدة 
الاسترجحاع الأصاية هي 9 سنوات). إن القيمة السوقية الخالية للتجهيزات بعد 5سنوات من الآن (وفق دولار العام 0) 
هي 18,500 دولار. ويصل معدل الزيادة الوسطي للقيمة السوقية لهذه التجهيزات إلى %3.2 سنوياً. وتبلغ النفقات 
السنوية الكلية 27,000 دولار سنوياً. 

عكن استفجار بعض التجهيزات الآلية البديلة. وتبلغ النفقات السنوية للتجهيزات الحديدة 12,200 دولار سنوياً. 
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إن تكاليف الاستشجار السنوية هي 24,300 دولار. وييلغ المعدل 148۸ (بعد الضرائب) %9 سنوياً؛ 4090 = ب 
ومدة التحليل 5 سنوات (تذكرة: دحل الال تكاليف الاستتجار والاهتلاك في نفقات التشغيل). 

اعتماداً على تحليل بعد الضرائب» بالدولار الفعلي» هل ينبغي استفجار التجهيزات النديدة؟ اعتمد في الإجابة على 
المعدل 18۸ للتدفق النقدي الترايدي (9.9 ,10.9). 

9 تبحث شركة في استبدال آلة ذات مغزل وحيد (الحل المتحدي) بآلة خراطة (الحل المدافع). اشتّريت الآلة الحالية قبل 
4 أعر ام بقيمة 80,000 دولار» واعتمد استهلاكها على حسابات النظام 2/8085 (025) الخاصة بصف الممتلكات 
ذات السنوات المنمس. يمكن بيع هذه الآلة الآن بقيمة 15,000 دولار» ولكن في حال الاحتفاظ اء ستعمل بكيفية 
ملائمة لأريع سنوات إضافية؛ لتصبح قيمتها السوقية معدومة. يدر العمر المحدي للآلة الجديدة بعشر سنوات. وقد 
يُستخدم الاهتلاك M4٥8‏ (625) (صف الممتلكات ذات السنوات الخمس). وهي تحتاج إلى حضور العامل بنسبة 
0 فقطء والذي يكلف 12 دولار/ساعة سنوياً. للآلتين إمكانات متساوية وعكن أن تعملا 8 ساعات يوميأ» 
وععدل 250 يوم سنوياً. قر نفقات الصيانة للآلة الحالية عبلغ 3,000 دولار سنوي وتقثر تفقات الآلة الخديدة مبلغ 
0 دولار نويا وتمثل الضرائب والتأمينات على استشمار رأس الال الابتدائي %2 E‏ إذا كان عائد رأس المال 
بعد الضرائب للشركة هو %10 سنوي ومعدل ضريبة الدحل للشركة هو 09640 ما هو الثمن الأعظم الممكن دفعه 
للآلة الجديدة؟ افترض أن مدة التحليل هي 4 أعوام وأن القيمة السوقية (الفصل 5) للمتحدي في فماية السنوات الأريع 
معدومة (9.9). 

9 حالة استحثاث للتشكير: ثمة زبونان يتطلبان حدمات كهربائية ثلائية الأطوار» يقع الأول في الموقع ى ويقع الزبون 
الجديد في الموقع 8. يُقدّر الحمل في الموقع بقيمة 2110-8/4 ولي الوق 8 بقيمة ۸۷4 280 يُتوقع ثبات الحملين 
مسبتقبلاً. ويتوفر في الموقع 4 سلقاً 3 محولات باستطاعة هلامآ 100» وُضعت منذ يضعة أعوام» عندما كان الحمل 
أكبر. ولذاء هناك حلان بديلان: 
الل 4: ت ركيب 3 محولات (حديدة) باستطاعة 4لا! 100 ف الموقع 8 الآن» والاستعاضة عن محولات الوقع 4 
بثلاثة محولات باستطاعة ۷۸ 37.5 فقطء وإخراج المحولات الخالية من الخدمة. 
الل 8: إزالة الحولات الثلاثة ذات الاستطاعة ۷4 100 الآن من الموقع ۸ء ووضعها ثانية في الموقع 8) ثم ت ركيب 3 
محرلات (جحديدة) باستطاعة ۸۷4 37.5 في الموقع 4. 

الجدول 59,25: جدول المسألة 25-9. 
المحولات الالية واللديدة 
ثلاثة محولات باستطاعة 37.5-۷4 ثلاثة محولات باستطاعة 100-184 


استشمار رأس المال 
التجهيزات $900 $2,100 
الث ركيب $340 $475 
ضريبة الأملاك 2 من استثمار رأس المال 2 من استكمار رأس المال 
كلفة الإزالة $100 $110 
القيمة السوقية $100 $110 
العمر المجدي (سنة) 30 30 
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يقدم (الحدول 5 معطيات لكلا الحلين. إن العمر المتيقي للمحولات الخالية هو 10 سنوات. نفترض أن المعدل 
+241 قبل الضرائب هر %8 سنوياً. انصح بالفعل الواحب اتباعه بعد حساب العيار المناسب لقارنة هذين الحلين 
البديلين. اسرد كافة الفرضيات اللازمة بإهمال ضرائب الدخحل (7.9). 
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الفصل العاشر 
معالجة عدم التأكد 


يهدف هذا الفصل إل تقدم ومناقشة الطرائق غير الاحتمالية» الى تفيد في تحليل النتائج الاقتصادية 
للمشاريع ا حندسية التي حمل سمة الارتياب. 


يناقش هذا الفصل المواضيع التالية: 
طبيعة المخاطرة» وعدم التأكد» والحساسية 
مصادر عدم التأكد 
تحليل الحساسية 

تحليل التعادل 

بيائيات ا حساسية 

ت ركيب العوامل 

التقدير المتفائل والأكثر احتمالاً والمتشائم 
المعدل 48۸ المستوى بال مخاطر 
تقليص العمر النحدي 


0 مقدمة 

تقد ذكرنا في الفصول السابقة فرضيات محددة عن إمكانية تطبيق الإيرادات والتكاليف والقادير الهمة الأخرى في 
تحليلات الاقتصاد الحندسي. ولقد اقتٌّرضت إمكانية الثقة إلى درجة بعيدة في جيع القيم المقدّرة. تسمى درحة الثقة في 
بعض الأحيان اليقين الفترض. وتسمى القرارات الي تتخخذ اعتماداً على هذا النوع فقط من التحليل بالقرارات في ظل 
اليقين . وقد يكون هذا الصطلح مضللاء » إذ تندر الحالات التي نفترض فيها أقضل التقديرات للمقادير قيماً يقينية. 

وقي جميع الحالات تقر يشاك في التتائج الاقتصادية النهاثية التي يُحصل عليها من مشرو ع هندسي. نفحص الآن 
التقنيات الممكن تطبيقها على الخطوة 5 من الإجراء أي الخطوات السبع» الواحب اتباعه في دراسات الاقتصاد اندسي 
(الفصل 1). وإن الدافع وراء التعامل مع المخخاطر رالشكوك هو وضع حدود للخطأ في التقديرات؛ بحيث قد يصبح حل 
بديل مدروس في هذه الظروف الخيارٌ الأفضل من ذاك الذي قد ينصح به في ظل اليقين المفترض. 


0 ما هي المخاطرة وعدم التأكد والحساسية؟ 
يسبب ا منخاطرث وعدت التاكد في فعاليات اتخاذ القرار نقص المعرفة اليقينية بظروف الأعمال المستقبلية والتطورات 


التقانية وتآزر المشاريع الممولةء ونحو ذلك. إن القرارات في ظل المخاطرة هي القرارات التي ينمج فيها الل مسألة 
القرار بدلالة النتائج المستقبلية الممكنة» أو السيناريوهات» التي يستطيع تقدير احتمال حدوثها. وبالمقابل» فالقرار في 
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ظل عدم التأكد هو مسألة اتخاذ قرار تتميز بعدم معرفة جوانب مستقبلية» لايمكن تقدير احتمال حدوثها. 

وف الواقع» يعد الفرق بين المحاطرة وعدم التأكد اعتباطياً إلى حد ما. ولقد أثبتت مدرسة تفكير معاصرة أن بالإمكان 
دوماً حساب احتمال النتائج المستقيلية الحتملة والممثلة حساباً موضوعياً!. ولذاء فمن غير امعقول القول: إن اتخاذ القرار 
في ظل المخاطرة هو إطار العمل الأكثر ملاممة والأسهل إجراءً للتعامل مع نقص المعرفة الكاملة بالمستقبل. وعلى الرغم 
من التمييز التقنسي بين المخاطرة وعدم التأكده فقد يؤدي كلاهما إلى اختلاف نتائج الدراسة عن التنبؤات» وليس هناك 
مين وجي غاب يدعو إلى عاولة التعامل معهما تعاملاً مستقلاً. ولذا» يُستخدم الصطلحان الخاطرة وعدم التأكد في بقية 
هذا الكتاب تبادلياً. 


المبدأ 6: اجعل عدم التأكد صريحاً (الفصل 1) 


من المفيد غالبا» عند التعامل مع عدم التأكدء تحديد الدرحة التي يؤثر فيها تغير التقديرات على قرار الاستثمار في 
رأس الالء أي تحديد مدى حساسية اسثمار معين إلى تغير بعض العوامل الخاصة» الي لا عرف يقيناً. إذا كان عامل 
معين» مثل عمر المشروع؛ أو الإيراد السنوي» يتغير تغيراً واسعاء دون أن يؤثر على قرار الاستئمارء عت القرار امنشود 
بعدم -حساسيته لذلك العامل. وبالمقابل؛ إذا أدى تغير بسيط في المطال النسبسي لعامل معين إلى عكس قرار الاستثمار» 
كان ذلك القرار اا كنا له. 

في هذا الفصل» تُناقش التقنيات غير الاحتمالية التي تأحذ عدم التأكد في حسبان تحليلات الاقتصاد الفندسي. بين 
الفصل 13 استخدام النماذج الاحتمالية. 


0 مصادر عدم التأكد 

من المفيد النظر تي بعض العوامل التسي توثر في عدم التأكد عند تحليل النتائج الاقتصادية المستقبلية لمشروع هندسي. 
وقد يكون مستحيلاً سرد كافة العوامل الحعملة ومناقشتها. ولكن تتوفر أربعة مصادر رئيسية لعدم التأكد وهي ماثلة دوماً 
في دراسات الاقتصاد المتدسي تقريياً. 

المصدر الأول الدائم الحضور هو عدم الدقة الممكنة ي تقدير التدفق النقدي الستخدم في الدراسة. إذا توفرت 
معلومات تمثل بعض القادير مثل الإيرادات والنفقات» تحسنت الدقة التاتحة. ولكن إذا لم يتح إلا النزر اليسير من 
المعلومات التسي تستند إليها التقديرات» فقد تنخفض الدقة أو ترتفع. 

يتعذر غالباً تحديد دقة التقديرات للتدفق التقدي الداحل. فإذا كانت تعتمد على تحارب سابقة أو إذا خُدّدتِ 
باستطلاعات سوقية مناسبة» فيمكن الوصول إلى درجة موثوقية ملائمة فيها. ومن جهة أخرىء إذا اعتمدت على 
معلومات محدودة؛ ووضع فيها قدر كبير من عنصر الأمل» فستحوي على الأرجحح جزءاً كبيراً من عدم التأكد. 

ولكن ينبغي أن يؤدي الادخحار في نفقات التشغيل الحالية إلى تقليص عدم التأكد. ومن الأسهل عادة تحديد مبلغ 
الادحار بسبب الخبرة الحائلة والتاريخ الماضي الذي تعتمد عليه التقديرات. وبالمماثلة» لا جوز حدوتث طا كبير في معظم 
تقديرات رأس الال المطلوب. وشار غالباً إلى عدم التأكد في استثمار رأس الال بالطوارئ بزودرمعة!/:”مه الي تضاف 
إلى كلفة المنشأة والتجهيزات. 


'R. Schlaifer: Analysis of Decisions Under Uncertainty (New york: McGraw-Hill, 1969). 
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المصدر الرئيسي الثاني الذي يؤثر في عدم التأكد هو نوع الأعمال المتعلقة بصحة الاقتصاد مستقبلاً. فبعض أنواع 
عمليات الأعمال أقل استقراراً من غيرها. . وعلى سبيل المثال تعد معظم شركات المناجحم أشد عخاطرة من تلك الشركات 
العاملة في المنازل المصتعة. ولكن» لا نستطيع القول اعتباطاً إن الاستفمار في العمليات الأحيرة يؤدي إلى عدم تأكد أقل 
و من الاستثمار في المناجم. وتي كل مرة يُستثمر فيها رأس الال في مشروع هندسي» ينبغي أذ طبيعة الأعمال» 
والتوقعات بالشروط الاقتصادية المستقبلية (مثل معدلات الفائدة) في الحسبان عند إقرار الخطر الموحود. 

المصدر الثالث الذي يؤثر في عدم التأكد هر نوع النشأة الادية والعدّات اللازمة. فبعض أنواع البنسى والمعدات لا 
عمر اقتصادي وقيم سوقية محددة. ولا يُعرف الكثير عن الأعمار المادية أو الاقتصادية لبقية الأنواع» وليس ها أي قيمة 

عند إعادة بيعها تقريياً. فمن الممكن عموماً استخدام آلة جيدة للخراطة لأغراض متعددة في كل حل تصنيع تقرياً. وف 
حال تصميم آلة خراطة لاستخدامها في عمل غير اعتيادي» ستكون مختلفة كلياً. إذ يعتمد كامل نها تقريباً على الطلب 
لتحقيق المهمة الخاصة التي تستطيع أداءها. ولذاء يؤئر نوع الممتلكات المادية اللازمة على دقة نماذج التدفقات النقدية 
القدرة. وعندما يلزم استثمار المال في منشأة وتجهيزات متحصصة» ينبغي دراسة هذا العامل دراسة متأنية. 

المصدر الرئيسي لعدم التأكد, والواحب أخذه في الحسبان دوماء هو طول مدة الدراسة الستخدمة في التحليل. ينبغي 
توفر الشروط المفروضة على التدفقات النقدية الداحلة والخارحة طوال مدة الدراسة بغية الحصول على عائد مناسب 
لاستثمار رأس الال. تنقص مده الدراسة الطويلة بالطيع احتمال ظهور جميع هذه العوامل على النحو المقدّر. ولذاء تزيد 
الدراسة ذات المدة الأطول» عند تمائل بقية العوامل» عدم التأكد في استثمار رأس المال. 


60 تحليل الحساسية 

من المفيد في التحليل الاقتصادي لمعظم المشاريع الندسية تحديد مدى حناسية الخالة لعوامل متعددة» بحيث عكن 
إيلاؤها عناية خحاطئة في عملية القرار. تعد ي اسا ية عموما المطال إل سي لتغير المقياس المستحق (مثل القيمة الحالية 
أو المعدل 1۸۸)» الذي ينتج عن تغير واحد أو أكثر في قيم العوامل المقدرة في الدراسة. وق بعض الأحيان. تُعرّف 
الحساسية تعريفاً أدق لتعني المطال النسبسي للتغير في عامل واحد أو أكثر الذي يقود إلى عكس القرار بين جموعة 
الحلول البديلة للمشروع» أو إلى عكس القرار التعلق بقبول المشروع اقتصادياً. 
في دراسات الاقتصاد الحندسي» يعد تحليل الحساسية نمجاً عاماً غير احتمالي؛ وهو متاح فورًء لتقديع المعلومات عن التأثير 
المجتمل لعدم التأكد في تقدير بعض العوامل. إن استخدامه الرتيب أمر أساسي لإنشاء المعلومات الاقتصادية المفيدة في 
عملية القرار. 


كما ناقشنا في الفقرة السابقة (3.10)» تتوفر عدة مصادر محتملة تسهم في عدم التأكد بتقدير التدفق النقدي لمشروع 
هندسي. وتتغير العوامل المحددة مع كل مشروع؛ ولكن يحتاج عامل واحد أو أكثر عادة إلى تحليل إضاف قبل اتخاذ القرار 
المناسب. وللتعبير عن ذلك ببساطة تركز دراسات الاقتصاد المندسي على المستقبل» ولا يمكن تحنب عدم التأكد في بعض 
النتائج الاقتصادية المأمولة. 

نُضمّن عدة تقنيات عادة ي مناقشة تحليل الحساسية في الاقتصاد الهندسي. وسنتاقش هذا الموضوع بدلالة التقنيات 
الثلاث التالية: 
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1. ليل التعادل : يُستخدم هذه التقنية استخداماً شائعاً عندما تعمد الخيار ب بين الحلول البديلة للمشروع؛ أو يعتمد القبول 
الاقتصادي للمشروع المندسي» على عامل واحد غير مؤكد اعتماداً كبير» مثل انشغالية الإمكانات. 

2 بيانيات ا حساسية (اللحططات العنكبوتية): يُستخدم هذه المقاربة عند الاهتمام بعاملين أو أكثر في المشروع؛ ويتطلب 
الأمر فهم -حساسية مقياس الاستحقاق الاقتصادي لتغير قيم كل عامل منها. 

3. ت ركيب العوامل: عندما نحتاج إلى احتبار التأثيرات المجتمعة لعدم التأكد في عاملين أو أكثر من عوامل الشروع) يمكن 
استخخدام هذه المقاربة في التحليل. ونشأ عادة المخطط العدكبوتي لتعرّف أشد العوامل حساسية أولأء والمساعدة في 
تحديد تركيب (أو تركيبات) العوامل الواحب تحليلها. 

0 تحليل التعادل 

عندما يعتمد الانتقاء بين حلين بديلين لمشروع هندسي على عامل وحيد» اعتماداً كبير» نستطيع التحليل بمثاً عن قيمة 
العامل التي تجعل الاستنتاج ايا تسمي القيمة بنقملة التعادل Point‏ «رونه حاو عرق أي القيمة التسي يصيم الحلان 
متماثلين عندها (لقد نوقش استخدام نقاط التعادل فيما يتعلق بحجم الإنتاج والمبيعات في الفصل 2). وإذا كان التقدير 
الأفضل للنتيجة الفعلية للعامل المشترك كبر أو أقل من نقطة التعادل» وبافتراض معروفة يقينة يصبح الحل الأفضل 

واضضاً. 
ونكتب رياضياً ما يلي: 

EWg * 20)‏ و EW4 =f)‏ 
E۷‏ = حساب القيمة المكافقة للتدفق النقدي الصافي للرافق للحل 4. 
E۷‏ = حساب القيمة المكافعة للتدفق النقدي الصاق المرافق للحل 8. 
بر = العامل ذو الأهمية المشتركة» الذي يؤثر في القيم المكافعة للحلين 4 و8. 
ولذك تمل نقطة التعادل بين الحلين 4 و8 قيمة العامل دز التي تتساوى عندها القيمتان المكاظتان. أي E۷‏ = ۴۷ 

أو (نراير = (بن و0 رتغي حل ذلك بحا عن قيمة بر. 1 
وبالممائلة» عندما يعتمد القبول الاقتصادي لمشروع هندسي على قيمة عامل وحيد» وليكن ت» يمكن أن جمعل جعل رياضيا 

القيمة المكافقة للتدفق النقدي الصافي للمشروع خلال مدة التحليل» معدومة (أي 0 = (ع)ر = م/ا8). ثم نحل المعادلة با 

عن قيمة التعادل 2. وهي عندئذ القيمة ‏ التي علدا غير مكترئين (من الناحية الاقتصادية) بيذ للشروع ع أو استبعاده. 

ولذاء إذا كان التقدير الأنسب للقيمة ب أكير أو أقل من قيمة نقطة التعادل» التي نفترض أنها يقيئية» أمكن معرفة القبول 

الاقتصادي للمشروع. 
نضرب فيما يلي بعض الأمثلة على العوامل الشائعة التي يمكن لتحليلات التعادل أن تقدم فيها رؤية واضحة في 

مسألة اتخاذ القرار: 

1. الإيراد السنوي والتفقات السنوية: نحل المسألة بحثاً عن الإيراد السنوي اللازم لتغطية النفقات السدوية. يمكن أيضاً 
تحديد نفقات التعادل للحل البديل عقارنة مماثلة» عندما تكون الإيرادات هي ذاتها للخلول البديلة المدروسة. 

2 معدل العائد: نبحث هنا عن معدل العائد لرأس الال المستثمّرء بطريقة تزايدية» بحيث يجعل الحلين المدروسين متساوين 
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من الناحية الاقتصادية. 
3. قبمة السوق (الاستردادم: نحل المعادلة بحثاً عن قيمة إعادة البيع المستقبلية التي تؤدي إلى تساوي الحلول البديلة من 
4. عمر للعدّة: نحل المعادلة با عن العمر الحدي اللازم لمشروع هندسي ليكون مبرراً اقتصادياً. 
5. انشغالية الإمكانات : نحل بحا عن ساعات الانشغال السنوية» مثلاًء الي ير فيها احتيار حل معين» أو يتمائل 
الحلان بالنسبة إليها. 


يمكن مقاربة مسألة التعادل الاعتيادية» التسي تتضمن اختيار أحد الحلين» مقاربة رياضية .عساواة القيمة المكاففة للسلين 
البديلينء والعبر عنها كتابع للعامل المدروس. وباستخدام المقاربة ذاه لمعرفة القبول الاقتصادي لمشروع هندسي» يمكننا 
رياضياً مساواة القيمة المكافئة لمشروع هندسي مع الصفر كتابع للعامل المنشود. وفي دراسات التعادل» قد تتساوى أعمار 
المشاريع أو تختلف» ولذا ينبغي الحذر عند تحديد أي الفرضيتين: 'الحدود المشتركة» أم التكزار» أشد' ملاءئة للحالة 


المدروسة. 


توضح الأمثلة التالية الحلول الرياضية والبيائية لمسائل التعادل النموذجية. 


الخال 1-10 
لنفترض توفر ‏ ركين كهربائيين يقدم كل منهما استطاعة خرج قدرها 100 حصان بخاري. بمكن شراء الحرك ر 
بشمن 12,500 دولار» مردوده 674 وعمره المجدي 10 سئوات» وتبلغ نفقات صيانته 500 دولار سنويا. أما الحرك (ب) 
فثمنه 16,000 دولار» ومردوده 92ء وعمره اجدي 10 سنوات» ويحتاج إلى نفقات صيانة سنوية بقيمة 250 دولار. 
تمثل الضرائب ونفقات التأمينات السنوية %1.5 من الاستثمار. إذا كان معدل العائد الأدنى 4۸۸ هر %15 ما هو 
عدد الساعات سنوياً الي يجب تشغيل ار كين أثناءها بالحمل الكامل لتتساوى التكاليف الستوية؟ تفترض أن القيم 
السوقية في غحاية السنة العاشرة مهملة للمحركين» وأن تكاليف الكهرباء 0.05 دولار لكل كيلو واط ساعة. 
ا حل الرياضي: 
ملاحظة: 1 حصان بخاري = 0.746 /لاءا. الدحل = الخرج / المردود. إذا كان بر = عدد ساعات العمل في السنة» 
تكب مكونات القيمة المكافئة الستوية ي ۸۷ للمحرك (ا) كما يلي: 
مقدار استرحاع رأس الال (دو لا ر إسنع: 
P, 15%, 10) = 12,500(0.1993) = $2,490‏ / 4( 12,500 
نفقات التشغيل للحصول على الاستطاعة (لكل عام): 
5.0406 = 2/0.74 )100(0.746)(0.05 
نفقات الصيانة: 
0 دولار سنوياً 
الضرائب والتأمينات: 
دولا ر/سنة 187 = (0.015) 12,500 
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وبالممائلة: تُكتب مكونات القيمة المكافئة الستوية م4177 للمحرك (ب) كما يلي : 
مقدار استرجاع رأس الال (دولا ر/سنة): 
P, 15%, 10( = 16,000(0.1993) = 530‏ / 16,0004 
نفقات التشغيل للحصول على الاستطاعة المطلوبة (لكل عام): 
4.05 = 200.92 (100)0.746()0.05 
نفقات الصيانة: 
0 دولار سنوياً 
الضرائب والتأمينات: 
دولار/سنة 240 = (16,000)0.015 
ولما كنا نتعامل مع التكاليف فقط في هذا المثال (يُفترض الإيرادات متساوية)» فإئنا نستخدم مقياس الكلفة المكافئة 
المنتظمة السنوية E0۸٤‏ للحل بحنا عن نقطة التعادل. 

وعند نقطة التعادل» یکون 8211460 = م©8]46. ولذا: 

2490 + 5.0426 + 500 +187 = 3190 + 4.05X + 250 + 0 


5.04 X +3,177 = 4.05¥ + 0 
6-508 ضاعةأسنة‎ 


الكلفة E۸٤‏ الكلية (دولار) 
س اص 


حي 


ا 
ا 
! 
1 
ا 
1 
1 
1 
1 
سس ا د 1 E‏ 1 1 
1,200 1,100 1,000 900 800 700 600 500 400 300 200 100 
ل 


الشكل 1.10: الرسم البياني لنقطة التعادل للمثال 1.10 
رسم ا حل الرياضي بيانيًا: 
يبون (الشكل 1.10) الرسم البيانسي للكلفة 804٥‏ الكلية لكل محرك كتابع لعدد ساعات التشغيل في السنة. تبلغ 
التكاليف السنوية الثابتة (التسي تتصدى للكلفة 81[4©6) 3,177 دولار و3,680 دولار للمحركين (آ) و(ب) على 
الترتيب» وترتفع النفقات الي تتغير مباشرة مع ساعات العمل في السنة (ميل الخطين المستقيمين) إلى 5.04 دولار و 
5 دولار للمحسركين (آ) ورب) على الترتيب (يمكن العودة إلى الحل الرياضي السابق). وبالطيع؛ فإن نقطة التعادل 
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هي قيمة المتحول المستقل * الي تتقاطع عندها توابع الكلفة E04٥‏ الخطية للحلين البديلين (عند النقطة 508 ساعة/سنة 
تقريبً . ولذاء إذا كان التقدير الأفضل لساعات العمل السنوية > 508 فإن امحرك (ب) يصبح مفضلاً. 


كانت ساعات العمل السنوية مقياس نشاط الأعمال ثي الثال 21-10 واستّخدمت كمتحول» نبحث عن قيمة تعادل 


له. وف المثال 10- -1» ّى تحليل التعادل بسبب توفر حلين بديلين. ولكن» حكن توسيع تحليل التعادل ليشمل عدة لول 
باديلة» وهذا ما يوضحه المثالس 2-10, 


المثال 2-10 
تدرس شركة الخدمة البريدية الموحدة1128 إمكانية وضع محسّات الرباح على 500 عنفة من عنفات ار كات الطويلة. 


درس 3 أنواع من الحسات» بالمميزات التالية -114R(‏ %10 ستويا). 


انوع 1  Windshear‏ التو خ 2 Blowby‏ الترع 3 Air-vantage‏ 


استثمار رأس الال $1,000 $400 $1,200 
تقليص السحب %20 %10 %25 
الصيانة/السنة $10 55 55 
العمر الحدي 0 سنوات 0 سنوات 5 توان 


إا ب عرص اي .عقدار %5 تعني اقتصاد %2 من الوقود لكل ميل» ما هو عدد الأميال الواحب من 
أحله تشغيل الخركات سنوي ليصبح الح Wa‏ مفضلاً على البقية» وما هو جال الأميال المقطوعة سنوياً الذي 
يعد من أجله النوع مععامو ۷ز الخيار الأفضل؟ «ملاحظة: يتوقع أن تكون كلقة الوقود 1.00 دولار لكل غالون» 
واستهلاك الوقود الوسطي 5 أميال للغالون بدون امحسات). ضع أي فرضية تراها مناسبة. 
ا حل 
التوع د :Windsh‏ ()ا ميل/ساعة) (0.2()0.92 غالون/ميل) (1 دولا ر /غالون) = 0.184 /سىة 
النوع وا س810: (× مي لأساعة) (0.2()0.96 غالون/ميل) (1 دولا ر/غالون) = 0.192 ¥/سنة 
انوع معاي ۷-ن4: (× ميل/ساعة) (0.2()0.90 غالوت/ميل) (1 دولا ر /غالون) = 0.180 /ستة 
عند رسم الكلفة ل للمحسات» نحصل على قيم التعادل × المبيدة في (الشكل 2.10). وصفوة القول» عندما 
يكون × < 212,831 ينتقى النوع /و810::6. إذا كان × > 37,203 يُختار التوع عهامةدرزى؛ وإلا يجب اختيار اللوع 
.Windshear‏ وعكن حساب القيم المطلوبة رياضياً لكل زوج من لمعادلات 8040 Windshear)‏ مقابل «Blowby‏ 
Windsheary‏ مقابل Air-vantage‏ ولانط:«ه8!0 مقابل #عها٣ة۷٠إ4).‏ وعلى سبيل المثال» تُعطى قيمة التعادل بين المحس 


Windshear‏ وBlowby‏ كما يلي: 
(4/P, 10%, 10) + $10 +50.184X = $400 (AIP, 10%, 10) + $5 + $0.192X‏ $1,000 


$172.75 + $0.184 X = 570.1 + $0.192X 
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102.65 
یل /عام) 12,831 = س = ک 
(میل/عام) 0E‏ 


تسمح فرضية التكرار» التي تناسب: هذه الحالة» .قار نة التكاليف E۷۸٥‏ خلال أوقات زمنية مختلفة. 


ومن اليد غالباً معرفة التاريخ المستقيلي للحاجة إلى الاسكمار المؤحل» بحيث يتعادل الحل ذو الاستثمار المؤجل مع 
الحل الذي يفي بالمستلزمات المستقبلية فوراً. وني الحالات التي تتطلب النظر ف تكاليف الحصول على الموجودات 
للحلين البديلين فقطء أو في الحالات التي لا تتأثر فيها النفقات السنوية خحلال العمر الكامل للأصول بتاريخ الحصول 
على الأصول المؤجلة, بمكن تحديد نقطة التعادل بسهولة كبيرة» وقد يكون ذلك مفيداً في الوصول إلى قرار انتقاء بين 
الحلول البديلة. يوضح المثال 3-10 هذا النوع من دراسات التعادل. 


4.100 ر الخلاصة:‎ 
3950 كدير‎ 12,831 Blowby اثتقاء‎ 77 
7 12,831 > XS 37,203, Windshear انتقاء‎ ٣ 
3.800 f X> 37.203 أقتقاء عومامة-كثة‎ 
3650 f 
3500 fF 
3350 
3 20د‎ 
3 3.050 
2. 2900 
5 
3 2250 
2600 
2450 2 حاشية:‎ 
~~ Biowby (70.1 + 0.192%) 
2300 — Windshear (172.75 + 0.184%) 
2150 == Aire vantage (321.56 + 0,180X) 
2.000 | 
2 
TN 5 1 
1 000 40,000 
× الأميال المولدة سنوياً‎ 


الشكل 2,10: الرسم البياني لتحليل التعادل للمثال 2-10 


الخال 3-10 

عند تخطيط بناء صغير لمكاتب تتألف من طابقين» قدم المهندس المعماري تصميمين. يقدم الأول التفاصيل الإنشائية 
والإساسات بحيث يمكن إضافة طابقين إضافيين إلى الطابقين الابتدائيين لاحقاًء دون تغير المنشأة الأصلية: إن كلفة هذا 
البناء هو 1,400,000 دولار. وتبلغ كلفة التصميم الثانيء الذي لا يقدم هذه الإمكانات» 1,250,000 دولار فقط. إذا 
اعمد التصميم الأول؛ بمكن إضافة الطابقين لاحقاً بكلفة 850,000 دولار. ولكن إذا اعثّمد التصميم الثاني» فإنه يتطلب 
إعادة بناء وتقوية كبيرة؛ وهذا ما يضيف 300,000 دولار إلى كلفة الطابقين الإضافيين. بفرض أن البئاء سيخدم لمدة 75 
سنة» ما هو الوقت الذي يجب عنده إضافة الطابقين لتبرير اعتماد التصميم الأول (المعدل MARR‏ هر %10 ستريم؟ 
ال حل 


حدد مدة إرجاء التعادل 7 كما يلي: 
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توفير التوسع الآن عدم توفيره 


كلغة القيمة الخالية: 

الوحدة الأولى $1,400,000 $1,250,000 

الوحدة الثانية 1,150,000(P/F,10%, T)  $850,000(P/F, 10%, T)‏ 
عساواة القيمة الخالية الكلفة للتكاليف: 


$1,400,000 + $850,000(P/ F, 10%, T) = $1,250,000 + 51,150,000) / 7, 10%, 72 


إذا فحص الفرق بين الحلين البديلين» يمكن أن نرى أن الموازنة حجري بين دفع المبلغ 150,000 دولار الآن أو دفع 
0 دولار لاحقاً. فالسؤال إذن: "ما هو التاريخ المستقبلي" الذي يمثل نقطة التعادل؟ 
بحل المعادلة يحد: 
(PIF,10%,T)=0.5‏ 
ونحد من حدول الفوائد في املح ع أن القيمة ۴ = 7 سنواث (تقريباً): ولذاء إذا لزم مكان إضالي خلال مدة أقل من 
7 سنوات» فمن الأوفر اقتصادياً إحراء التوسع في التفاصيل الإنشائية والأساسات. ولكن إذا كان من الحتمل ألا تظهر | 
تظهر الحاجحة إلى الإضافة قبل سبع سنوات» فيمكن تحقيق اقتصاد أكبر بعدم إحراء التوسع في المنشأة الأولية. 


0 بيان الحساسية (المخطط العنكبوتي) 

إن تقنية بيان الحساسية (المخبطط العدكبوتي) هي أداة تحليل يمكن تطبيقها عند "عدم ملاءمة" تحليل التعادل لخالة 
المشروع. وتوضح هذه المقارية صراحة تأثير عدم التأكد قي تقدير كل عامل مدروس على مقياس الاستحقاق الاقتصادي. 
يعرض المثال 4-10 هذه التقنية بالرسم البياني لآثار تغير التقدير للعوامل التعددة» كل على حدة على القيمة الخالية 
للمشروع المندسي. 


تكتب أفضل التقديرات (الأكثر احتمالام للتدفق التقدي لإحسدى المعدات الحديثة المدروسسة والمراد تركييها فوراً 


"كما يلى: 
استثمار رأس المال 7 811,500 
الإيرادات/سنة ۸ 5,000 
النفقات/سنة ۸ 2,000 
القيمة السوقية 2417 1,000 
العمر ابنمحدي ل 6 سنوات 


وبسبب التقانة الحديثة المعتمدة في هذه الآلة» برغب في دراسة تقديرات قيمتها الحالية بنسبة (± 640)» وتأثير ذلك 
على: (آ) استثمار رأس المال. (ب) التدفق النقدي الصافي السنوي. (ج) القيمة السوقية. (د) العمر المجدي. استناداً إلى 
أفضل هذه التقديرات احتمالأء ارسم مخططاً يلص حساسية القيمة الحالية لتخير تقدير كل عامل تغيراً بالنسبة للوي 
عندما يكون المعدل 1۸8 = 9/010 سنوياً. 
ا حل: 

تعطى القيمة الحالية لهذا المشروع (ت ركيب المعدات الحديدة) اعتماداً على أفضل التقديرات للعوامل المذكورة سابةاً 
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كما يلي: 
PW(10%) = 811,500 + ($5,000 - $2,000XP/4, 10%, 6) + $1,000(P/F, 10%, 6) = $2,130‏ 
تَظهر هذه القيمة الحاليةء البينة في (الشكل 3.10)» عند نقطة التقاطع المشت ركة لمنحنيات الانحراف بالنسبة المثوية 
لعوامل المشروع الأربعة؛ كل على حدة (ل ,4 ,۸ ٠)۷,‏ 
(أ) عندما يتغير استثمار رأس الال (1) بنضبة ± جرة9؛ تتغير القيمة الحالية كما يلي: 
PW(10%) = - (1 ± p%/100)($11,500) + $3,000(P/4, 10%, 6) + $1,000(P/F, 10%, 6)‏ 
إذا جعلنا النسبة م تتغير بخطوات تزايدية أو تناقصية من %10 إلى ± %40 فمن الممكن رسم الحسابات الناتجة 
للقيمة (%10) ۶۷ على نحر مماثل (للشكل 3.10). 
(ب) بمحكن تعديل المعادلة ۴۷ للدلالة على تغيرات ± م96 في التدفق النقدي الصافي السنوي 4: 
a%/100)(S3,000(P/4, 10%, 6) + $1,000(P/F, 10%, 6)‏ ع 1( + $11,500 = PW(O0%)‏ 
ُرسم النتائج في (الشكل 3.10) بخطوات تزايدية مقدارها %10 للعامل مه ضمن اال المطاوب ± 640. 
(ج) عندما تتغير القيمة السوقية 1/77 بنسبة + 2965 تتغير القيمة ۲۷ كما يلي: 
PW(10%) = - $11,500 + $3,000 (P/A4, 10%, 6) + (1 + s%/100X$1,000XP/F, 10%, 6)‏ 
يُظهر (الشكل 3.10) تغيرات القيمة السوقية ۸۲۷ على لجال ± 40, 


القيمة الحالية (1096) 
2 
يك 
04 
N‏ 
القيمة السوقية_ ۷ 
النسبة المئوية (+%) النسبة المئوية )%( 
التغير العامل المقدر وو لتغير العامل المقدر 


+ 
+30 +40 


الشكل 3.10: بيان الحساسية (المحطط العنكيوتي) لأربعة عوامل للمثال 4-10 


(د) عكن ممثيل التغيرات ر للوجبة والسالبة» للعمر المغيد ۷ والتسي تؤثر على القيمة الحالية (۴۷)10» بالمعادلة 
التالية: 


PW(10%) > $11,500 + $3,000[P/4, 10%, 6(1 + 1%/100)] + $1,000[P/F, 10%, 6(1 ع‎ %/100)] 
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حيث تتغير ر خطوات تزايدية قيمتها %10 ضمن الال + 40ء ويمكن حساب التغيرات التاتحة في القيمة (9010) 

۷ ورسمهاء كما هو موضح في (الشكل 3.10. 

وصفوة القول» بين المخطط العنكبوتسي في (الشكل 3.10) حساسية_القيمة الحالية لتغيرات أفضل تقدير لكل عامل 
بالنسبة المئوية. يُفترض حفاظ بقية العوامل على أفضل تقدير لما. يشار إلى الدرجة النسبية -لحساسية القيمة الحالية لكل 
عامل ميل المنحنيات (فكلما ازداد "انمدار" المنحي» ازدادت -حساسية القيمة الحالية لذلك العامل). يدل تقاطع كل منحن 
مع تحور السينات (الأفقي) على مقدار التغير اغوي لأفضل تقدير لذلك العامل» والذي يؤدي إلى انعدام القيمة الحالبة, 

عتما علسى امخمطط العنكبري» نرى أن القيمة اة لا تتحسس لقيمة السرق ولكتها تتحسس لتغير 1 ,4 ,۷ 
وعلى سسبيل المثال» يتضح أن اسستكثمار رأس الال قد يزيد من 2,130 دولار إلى 13,630 دولار» دون أن تصبح القيمة 
الحالية للمشروع سالبة. وكثل ذلك نسبة زيادة قدرها 4618.5) يمكن حسايها تقرياً من (الشكل 3.10. 


ولنفترض» كمعلومات إضافية» أننا نستخدم 5 تقنية بيان الحساسية لمقارنة حلين بديلين للمشروع استبعادين أو أكثر. 
إذا كان المطلوب مقاربة حلين فقطء يمكن استخدام مخطط عنكبوي» اغتماداً على التدفق النقدي الترايدي بين الحلين 
البديلين» بغية المساعدة في انتقاء الحل الأفضل. وبتوسيع هذه المقارية إلى 3 حلول بديلة» عكن استخدام مقاربتين 
متتابعتين» مقاربة لكل حلين مع للمساعدة على انتقاء الحل الأفضل. وتنص مقاربة أحرى على رسم بيان حساسية 
رسا متراکا) لكل حل على الشكل ذاته. ويبدو جلياً إذن أن استخدام المقارية الأحيرة لمقارنة أكثر من حلينء أي ثلاثة 
حلول مثلاً (مع عاملين أو ثلاثة عوامل لكل منها)» يؤدي إلى نتائج يصعب تفسيرها. 

0 تركيب العوامل 

يهمنا غالباً دراسة الآثار المجتمعة لعدم التأكد في عاملين أو أكثر من عوامل المشروع على مقياس الاستحقاق 
الاقتصادي. وعندما تظهر هذه الخالة» ينبغي استخدام المقاربة التالية في الحصول على معلومات إضافية للمساعدة على 
اتخاذ القرار: 

1. إنشاء بيان حساسية للمشروع» كما نوقش في الفقرة 2.4.10 ويجب الحاولة أيضاًء من أجل أشد العوامل حساسية 
لتحسين التقديرات وتفليص جال عدم التأكد قبل المضي قدماً في التحليل. 

2. انتقاء عوامل المشروع الأكثر حساسيةء اعتماداً على المعلومات التسي يقدمها بيان الحساسية. ينبغي تحليل التأثيرات 
ابشتمعة هذه العوامل على مقياس الاستحقاق الاقنصادي بإجراء ما يلي: (آ) استخدام تقنية بيانية إضافية لمعل التأثير 
اجتمع لأشد عاملين حساسية أكثر صراحة. (ب) تحديد تأثير التركيبات المنتقاة لثلاثة عوامل أو أكثر (وتسمى هذه 
التركيبات أحياناً بالسيناريوهات). 
يوضح المثال 5-10 التقنية الأولى؛ ريوضح المثال 6-10 التقنية الثانية. 

المغال 5-10 
نعود إلى المشروع الهندسي المذكور في المثال 4.10. ُستخدم هذه الحالة» بفرضيات إضافيةء للبرهان على تقنية بيانية 

توضح التأثير اجتمع لأشد عاملين حساسية من العوامل المؤثرة على القيمة الحالية. 

5 الخال 4-10 سدم جال مشترك من عدم التأكد (± %40 لأفضل تقدير لأي عامل من عوامل الحساسية) 
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للعوامل الأربعة المدروسة في المشروع وهي: استخمار رأس المال 7 التدفق النقدي الصافٍ السنوي بى العمر المجدي ¥ 
القيمة السوقية ۸1۷. نفترض المحالات الجديدة التالية لهذا المثال: استثمار رأس الال من -%10 إلى %15 التدفق النقدي 
الصافي السنوي من -9040 إلى 9025 والعمر المجدي من -9010 إلى %20. واستُّبعدت دراسة عامل قيمة السوق» 
وُستخدم لها أفضل قيمة تقديرية وهي 1,000 دولار. ولذاء بدلاً من إعادة رسم بيان الحساسية المبين في الشكل 23.10 
نستخحدم أحزاءً من المدحنيات تقع ضمن الحالات التقديرية الحديدة .لعدم التأكد. ويمكن إجراء ذلك بسبب الاحتفاظ 
بالقيمة ذاتما لأفضل التقديرات. وتظل القيمة الحالية للمشروع شديدة الحساسية للعاملين 7 وى وهي تتأثر بدرجة أقل 
بالعامل لال ولذاء سن ركز في هذا المثال على التأثير اجتمع هذه العوامل (1 ,4) على القيمة الحالية (9610) ۴۷. 
ا حل: 

سنرسم القيمة الحالية للمشروع (9610) ۶۷ كتابع للعاملين ( 1» 4)» بافتراض أن العمر الحدي والقيمة السوقية 
تحافظان على قيم أفضل تقدير لهماء وهي 6 سنوات و1000 دولار على التوالي. نحتاج إلى المعلومات التالية: 


أفضل جال التقديرة 
90 ار 
عامل المث ته جال الانحرافةه 1 
امل المشروع (متغير) ر التقديرات _ الخد الأدني الحد الأعظم 
استشمار رأس الال 1 -%10 إلى %15 $11500 $10350 3225]ظ2ظ 
التدفق النقدي الصافي السنوي م -%40 إلى %25 3000 $1800 3750 


© بجال جديد لتقدير الانحرافات العوية عن أفضل القيم التقديرية. 
2 بالاعتماد على قيم الانحراف الدنيا والعظمى وأفضل قيمة تقديرية 
يمكن» باستخدام هذه العلومات» رسم البيان الثنائي البُعد المبين في (الشكل 4.10). يُمثل التدفق النقدي الصافي 
السنوي (4) كمتحول على انحور الأفقي. أما المتحول الآخر» وهو استثمار رأس الال ()؛ فيُمثل عجموعة منحنيات» 
وين احور الشاقولي القيمة الحالية للمشروع. يعتمد المنحنيان المرسومان في الشكل على القيم الدنيا والعظمى لاستثمار 
رأس الالء ومد حطيا حدود يجموعة المتحنيات الي تمثل هذا المتحول. يعد المنحئيان رما للمعادلتين التاليتين: 
$1,000(P/F, 10%, 6)‏ + )6 ,10% ,إراط)4 + $10,350 - = PW(10%)‏ 


PW(10%) = - $13,225 + 4(P/A, 10%, 6) + $1,000(P/F, 10%, 6)‏ 
تمثل المنطقة المظلّلة في (الشكل 4.10) القيم الحالية الناتجة عن دمج القيم 1 وى وهي تعرّف منطقة عدم التأكد. كما 
يظهر الشكل القيمة العظمى (6,547 دولار) والدنيا (- 4,820 دولار) للقيمة الحالية. ولا كانت المنطقة المظللة لا تقع 
كلها فوق احور الأفقي (10 %) ۲W‏ > 0) ولا تقع كلها تحته (10 96) ۷ < 0» فإن القرار حساس للتأثير امجتمع لين 

العاملين. ولكن لا يصح تفسير نسب المنطقة المظللة فوق الحد الأفقي وتحته كاحتمال أن تكون القيمة الحالية أكبر من أو 
أصغر من الصفر» ما لم يُفترض' أن كافة القيم 7 و4 متساوية احتمال الحدوث» وهذا أمر قليل لاحتمال. 


يمكن تحليل التأثير المجتمع لتغير قيم أفضل التقديرات لثلائة عرامل أو أكثرء على مقياس الاستحقاق الاقتصادي 
لمشروع هندسي باستخدام التراكيب النتقاة للتغيرات. يوضح الثال 6-10 هذه المقاربة ويوضح تقنية القيم المتفائلة؛ 
والمتشائمة والأكثر حدوثاً لتقدير قيم العوامل. 
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إن التقدير التفائل لعامل ما هو تقدير في الاتجاه المفضّل (منلاًء الكلفة الدنيا لاستغمار رأس الال في لال 5-10). 
تُعرّف القيمة الأكثر حدوثاً لعامل ماء في حالتناء بأفضل قيمة تقديرية. استخدم هذا التعريف في المثال 4-10. إن التقدير 
المتشائم هو تقدير في الاتجاه غير المرغوب فيه (وليكن الكلفة العظمى لاستثمار رأس الال في المثال 5-10). وبتطبيق هذه 
ع لا وا خا حاو رسه ارسي وراعهة د ار 
الفعلية. وبالمماثلة» يكون للقيمة المتشائمة 9 فرصة من 20ء لتكون أسوأ من النتيحة الفعلية. وعفردات عملياتية» مئل 
الشرط المتفائل لعامل ما القيمة عتدما تحدث الأمور على نحو يتوافق والتوقعات» أما التقدير المتشائم فهو القيمة التي 
تحدث فيها الأمور على أسوأ وضع يمكن توقعه. 

(1096)لالاط 
$7000 


القيمة الحالية (218/)1096 بالدو لار 
5 ف 
8 

E‏ كه 


ع 


3000 


الشكل 0 التأثير اجتمع للعاملين ([ ,4) على القيمة الحالية فى الغال 5-10 


الخال 6-10 

لیکن لدينا جهاز فحص مقترح بالأمواج فسوق الصوتية. مدد (الجحدرل 1.10) التقديرات المتفائلة والمتشائمة والأكثر 
حدرثا. إن المعدل 38141816 هو %8 سنوياً. وتظهر في فاية (الجدول 1.10) القيم السنوية ۸۷ لالات التقدير الثلاث. 
استناداً إلى هذه المعلومات» حلل الآثار المركبة لعدم التأكد في عوامل القيمة السنوية ۸۷ 
اخل: 

الخطوة 1: قبل المضي قدماً في الحل» نتاج إلى تقدير القيمتين الحديتين للمقدار ۸۷. وكما هو مين في الحدول 
0 فإن القيمة السنئوية ۸۷ للتقدير المتفائل مناسبة حداً (73,995 دولار)» في حين أن القيمة ۷ لتقد يرابت المتشائمة 
غير مناسبة أبداً (-100 دولار). إذا كانت القيمتات الحديتان للمقدار 4۷ موجبتين» فإننا سنتخخذ قراراً "بالتنفيذ" هذا 
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الجهاز دون القيام بتحليل أعمق» لأن أي تر كيب لقيم العوامل؛ المعتمدة على التقديرات» لن يؤدي إلى قيمة سالبة للمقدار 
4۷. وعحاكمة ممائلة» إذا كانت القيم ۸۷ سالبة» ستتحذ قراراً "بعدم التنفيذ" هذا الجهاز. ولكن في هذا الثال» القرار 
حساس لتراكيب أحرى من النتائج» وستنتقل إذن إلى الخنطوتين 2 و3. 

الجدول 1.10: التقديرات المتفائلة والمتشائمة والأكثر حدوثاً والقيم السئوية ۸۷ لجهاز الأمواج 

فوق الصوتية المقترح را نال 6-10) 


حالة التقدير 

المتفائل (0) الأكثر حدوثا (81) المتشائم (5) 
استشمار رأس المال 1 $150,000 $150,000 $150,000 
العمر الحدي ١‏ 18 سنة 0 سنوات 8 سنوات 
القيمة السوقية ١۷‏ 0 0 0 
الايرادات السنوية ۸ $110,000 $70,000 $50,000 
النفقات السنوية £ 20.000 43,000 32.000 
القيمة السنوية ۸۷¥ (9/08) 745+ 460+ 0- 


الخطوة 2: نحتاج في هذه الحالة إلى رسم بيان الحساسية (المخطط العنكبوتي) لإظهار حساسية المقدار ۸۷ إل 
العوامل المدروسة الثلاثة: العمر الجدي لاق الإيرادات السنوية ‏ النفقات السنوية . يظهر المخطط العنكيوتي في 
(الشكل 5.10). تدل المنحنيات ¥ ,۸ ,8 على تغير الاتحراف اوي من التقدير (الأنسب) الأكثر حدوثاء وعلى جال 
القيم المعرفة من أجل التقديرات التفائلة ولمتشائمة لكل عامل» بدلالة المقدار /قاله. يظهر منحن آخر؛ كمعلومات 
إضافية» المعدل 8888 بدلالة المقدار ##الىم. وبالاعتماد على المخطط العنكبوتق» يبدو المقدار ۸۷# جه الأمواج فوق 
الصوتية المقترح أشد -حساسية للإيرادات السنوية» وهو حساس أيضاً للنفقات السنوية ولتقلص العمر انحدي. ولكنء إذا 
اقتضت الحاحة تغيير معدل العائد الأدنسى 14١ا‏ كيرا موتا (968)» فسيكون له أثر ضفيل على المقدار ۸۷. 


الايرادات السنوية ۸ 


E LEE E E EE اليل‎ 
-100 -80 -60 -40 -20 0 20 40 60 80 0 


تغيرات الانحراف المئوية عن التقدير الأكثر حدوثا 


الشكل 5.10: بيان الحساسية لمهاز الأمواج فوق الصوتية المقترح. 
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ا مخطوة 3: تحتاج التراكيب المتنوعة للقيم المتفائلة: والأكثر حدوثاء والمتشائمة (النواتج) للإيرادات السنوية» والعمر 
انحدي» والنفقات السنوية إلى تحليل بغية تحديد تأثيرها على المقدار 4¥. يبين (الحدول 0 ننتائج هذه التراكيب البالغ 
عددها 27 (3 × 3 × 3). 
الجدول 2.10: القيم السنوية لكل تراكيب النواتج المقدّرقه للإيرادات السنوية, والنفقات السئوية» والعمر انجدي المتعلقة بجهاز 
الأمواج فوق الصوتية المقترح (المخال 6-10). 


النفقات السنوية ع 
P M 6‏ 
الإيرادات العمر الجدي ۷ العمر المجدي ۷إ العمر الجدي ار 
الستوية مر 0 21 M 0 P M 0 P‏ م 
© 73,995 67,650 63,9900 .0 50,995 44,650 40,900 0,5 30,650 26,900 
M‏ 34,000 27,650 23,900 10,995 4,650 900 05 9,350 13,100- 
2 7650_1400 3,900 5 15,350 19,100- 23,005 29,350 33,100- 


© التقديرات 0: تقديرات متفائلة» 1⁄1: تقديرات أكثر حدوثاء : تقديرات متشائمة. 
تسهيل تفسير النتائج 47 

لما كانت القيم 4۷» في (الجدول 0 تنتج من التقديرات الخاضعة إلى درحات متفاوتة من عدم التأكدء فلن يُفقد 
إلا جزء يسي من معلومات القيم» بتدويرها إلى أقرب قيمة بآلاف الدولارات. إضافة إلى ذلك» لنفترض أن الإدارة تم 
اهتماماً شديداً بعدد التراكيب للنواتج التسي يكون المقدار ۸۷ عندها مثلاً: : (1) أكثر من 50,000 دولار (2) أو أقل من 
0 دولار. بين (اللدول 0 طريقة تغيير (الحدول 2.10) عله أسهل تفسيراً واستخداماً في تقل نتائج القدار ۸۷ إل 
الإدارة. 

يبدو من (الجدول 3.10) أن التراكيب الأربعة تؤدي إلى قيمة ۸۷ > 50,000 دولارء في سين أن هناك 9 تراكيب 
تودي إلى 0< .AW‏ . وليست جميع تراكيب الحالات متساوية من حيث احتمال الظهور بالضرورة. ولذا ليس من المناسب 
هنا أيضاً استعمال عبارات ممائلة لقولنا: "هناك 9 فرص من 27 لفقد المال في هذا المشروع". 


الجدول 3.10: نتائج الجدول 2.10 بعد أن أصبحت أسهل تفسيراً (تقدّر القيم السنوية بآلاف الدولارات)6,4 


النفقات السنوية جر 
P M 0‏ 
الإيرادات العمر الجدي ۷ر العمر اججدي ١‏ العمر الجدي ۷ 
السنوية ۸ 60 M 0 P M‏ ع 0 M‏ م-. 
0 4 68 64 3 45 41 37 31 27 
M‏ 34 28 24 11 5 1 3 و 5 
مم 14 8 4 9 كك 19 22 29 33 


* التقديرات 0: تقديرات متفائلة» /9: تقديرات أكثر -حدوثا : تقديرات متشائمة, 

0 المدلات الو خرة: ۸ > 50000 دولار (4 من 27حالة). المدخلات المسطرة: 4۷ < 0 دولار (9 من 27 حالع. 

وثمة شكل حر لنتائج المساسية شين غالا في تحديد التغير النسبي (أو المطلق) لعامل واحد أو أكثر» والذي من 
شأنه عكس القرار. وعلى الرغم من إمكان تقدير التغير على مخطط عدكبوي» فمن الأفضل حسابه لكل عامل مدروس. 
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وبتطبيق ذلك على المثال 6-10 يمكن تحديد التغير النسبي في كل عامل يؤدي إلى إنقاص القيم السنوية ۸۷ عقدار 
0 دولار» بحيث تصبح معدومة. بِييّن (المحدول 4.10) نتيجة التطبيق باستخدام جدول وخطوط متفاوتة الأطوال 
للتركيز على أن القيم السنوية للجهاز تتسم عا يلي: (1) شدة الحساسية لتغيرات الإيرادات السنوية المقدّرة. (2) قلة. 
الحساسية لتغيرات معدل المردود .١MA8R‏ 

الجدول 4.10: حساسية عكس القرار لتغير التقديرات النتقاة. 


التقدير ا الناتج اللازم* مقدار التغير مقدار التغير كب مو 0 
حدوثا التقدير الأكثر حدوثا 
استثمار رأس الال $150,000 $181,000 $31,200 20.8%+ 3 
العمر الحدي (سنة) 10 73 27- 32110 - 
الايرادات السنوية 70,000 65,350 40650 6 6- - 
النفقات السئوية 43,000 47,650 4,650 10.8%+ - 
المعدل MARR‏ %8 12.5% 4.5% 56%+ 3 


© لعكس القرار (إنقاص القيمة ۸¥ إلى الصفر). لاحظ أن عكس القيمة 4 هو الأشد حساسية لتغر الإيرادات السنوية. 

يتضح إذن أن باستخدام تقنية التقدير 8س0.41: وإن كان عدد العرامل محدوداء يصبح عدد التراكيب الممكنة 
خالات تحليل الحساسية كبيراً جد ومن تم تصبح مهمة تقصي كافة الحالات أمرأً مهدراً للوقت. إن أحد أهداف تحليل 
الحساسية التقدمي عم هو إخراج بعض العوامل الي لا يتأثر يما مقياس الاستحقاق الاقتصادي من الدراسة» 
وإلقاء الضوء على شروط العوامل الأحرى الواحب التوسع في دراستها بحسب درجة حساسيتها. ولذاء فمن لمكن 
الاحتفاظ بعدد محدود من التراكيب المضمّنة في التحليل. 


موقع الوب المرافق /gصengireri-preball.comSullivan http://www‏ . يستخدم العديد من شركات العزل الميكانيكي أنظمة 
حاسوبية لتقدير الكلفة» وكلها تحتاج إلى قرار استثمار قبل شراء مثل هذه الأنظمة. يمكن زيارة الموقع المذكور للاطلاع 
على مقارنة اقتصادية لطرائق تقدير الكلفة اليدوية» والمحوسبةء التي تدل على تحليل الحساسية باستخدام عدة علاقات 
تربط النقد بالوقت. 


0 تحليل اقتراح لشركة أعمال مشتركة 

يقدم المثال 7-10 توضيحاً آخخر لاستخدام تحليل الحساسية» تُحلّل فيه شركة أعمال جديدة. يتضمن المثال عدة عوامل» 
يعتقد بأن نواتجحها حاسمة لنجاح هذه الشركة. يُستخخدم عرض جدولي لتلخيص نتائج التحليلات المختلفة. 
المثال 7-10 

تدرس مجموعة صغيرة من المستثمرين البدء منشأة صغيرة للخرسانة المخلوطة سلفاً في ضاحية تتطور صريعا» تبعد 15 
ميلا عن مدينة كبيرة. تعتقد المجموعة بأن هناك سوق جيدة للخرسانة المخلوطة سلفاً في تلك المنطقة لمدة 10 سنوات على 
الأقل» ولي حال قيامهم بتلك المنشأة المحلية» ستظهر حتماً منشأة محلية أخرى هناك. وتستمر المنشآت الحالية في المدينة 
الكبيرة لمجاورة» بالطبع؛ بتخدع المنطقة الحديدة. ويعتقد المستثمرون أن المنشأة قد تعمل بنسبة %75 من طاقتهاء ومعدل 
0 يوم سنوياًء نظراً إلى إقامتها في منطقة ذات مناخ صعب ومتغير خلال العام ٠‏ 
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تبلغ كلفة المنشأة 0 دولارء وطاقتها الإنتاحية العظمى 72 ياردة مكعبة من الخرسانة يوبياً. تصبح قيمتها 
السوقية بعد 10 سنوات 20,000 دولار» وهي قيمة الأرض. لتسليم الخرسانة» يتطلب العمل 4 شاحنات مستعملة» بكلفة 
0 دولار لكل منهاء وها عمر مقدّر بخمسة أعوام» وقيمة سوقية تبلغ 500 دولار في هاية المدة. إضافة إلى سائقي 
الشاحنات الأربعة» الذين سيتقاضون أجراً رة 0 دولار لكل منهم و يُحتاج إلى أربع أشخاص لتشغيل ا 
والمكتب» بكلفة كاية قدرها 5 دولار يومياً. تُقثر نفقات التشغيل والصيانة السنوية للمنشأة بقيمة 7,000 دولار» 
ولكل شاحنة 2,250 دولار؛ في حال انشغالية الطاقة بنسبة 4075. يُقدّر تكاليف المواد الخام بقيمة 27 دولار لكل ياردة 
مكعبة من الخرسائة. وتبلغ قيمة الضرائب على الأجورء والشواغر والمنافع الهامشية الأخرى نسبة 5 من كلفة الأحور 
السئوية. وتُقدّر الضرائب والتأمينات السئوية على كل شاحنة بقيمة 500 دولار» والضرائب والتأمينات على المنشأة بقيمة 
0 دولار سنوياً. لا يسهم المستثمرون بأي عمل في الشركة» بل يُوظف مدير فيها براتب سنوي قدره 20,000 دولار. 

تباع الخرسانة الملوطة سلفاً حالياً بثمن وسطي قدره 45 دولار لكل ياردة مكعبة. ويُتوقع أن یکون العمر ادي 
للمنشأة 10 سنوات» ويعود ر أس امال المستشمر إلى هؤلاء المستئمرين في بقية المشاريع بعائد %15 سنوياً قبل ضرائب 
الدحل. ويُرغب في العثور على القيم السنوية للحالات المتوقعة الموصوفة» وإحراء تحليلات الحساسية لبعض العوامل. 


ا حل بالطريقة 437 
الإيراد السدوي 
x $45 x 250 x 2‏ 0.75 = $607,500 
النفقات السنوية: 
1. مبلغ تغطية رأس المال: 
المنشأة: )10 ,15% $100,000(4/P,‏ - )10 ,15% ,4/15 )520,000 2 = $18,940 
الشاحنات: 5([4 ,1596 ,°/$8,000(4 - (5 ,15%  ]8500)4/77,‏ = 9250 
$28,190 
2, اليد العاملة: 
المنشأة والمكتب: 250 »× 8175 = 43,750 
سائقو الشاحنات: 250 × $50 × 4 = 50,000 
المدير = 20,000 
113,750 
3. ضرائب الرواتب والمنافع ال هامشية» ونحوها: 0.25 × $113,750 28,438 
4. الضرائب والتأمينات 
المدشأة: = 1,000 
الشاحنات: 4 × 8500 = 2.000 
3,000 
5. التشغيل والصيانة بنسبة %75 من الطاقة: 
المنشأة والمكتب = 7,000 
الشاحنات: 4 × $2,250 = 9,000 
16,000 
6 المواد: $27,00 x 0.75 x 250 x‏ 72 364.500 
النفقات الإجمالية $553,88 
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إن القيمة السنوية الصافية لأكثر التقديرات يو (أفضلها) هي: 607,500 - 553,878 = 53,622 دولار. ويبدو إذن 
أن المشروع فرصة استثمار جذابة. 

في الال 7-10 هناك 3 عوامل تؤثر تأثيراً بالغ ويتبغي تقديرها وهي: انشغالية الإمكانات» وسعر البيع للمتتج» 
والعمر العدي للمنشأة. وهناك عامل رابع مهم أيضأء وهو تكاليف المواد الخام. ولكن أي تغير ملموس على هذا العامل 
قد يؤدي إلى تأثير مشابه على المنافسين» وقد يرز ذلك بتغير ملحوظ في سعر مبيع الخرسانة الخلوطة سلفاً. ينبغي أن 
تكون عناصر الكلفة الأحرى قابلة للتحديد بدقة بالغة. ولذاء محتاج إلى تقصي أثر التغير في انشغالية النشأة وسعر المبيع ا 
والعمر المحدي. يُحتاج في هذه الحالة إلى تحليل الخساسية. 


0 الحساسية لانشغالية الإمكانات 

سنحددء كخطوة أولى» طريقة تغير النفقات» إن تغيرت» في حال تغير انشغالية الإمكانات كما هو مذكور في المثال 
7-0. وي هذه الحالة» يُحتمل ألا تتأثر بنود النفقات المذكورة في المجموعات 1 ,2 ,3 ,4 في الجدول السابق» من حيث 
البدأء إذا تغيرت نسبة الانشغالية على طيف واسع جداً؛ من %50 إلى %90 مثلاً. وللتلاؤم مع طلبات الذروة» قد يُحتاج 
إلى المقدار ذاته من المنشأة» والشاحنات» والموظفين. وقد تتأثر نفقات التشغيل والصيانة (الفغة 5) إلى حد ما. وينبغي» من 
أجل هذا العامل» تحديد مقدار التغير اللازم» أو وضع فرضية مناسبة للتغير الحتمل. وني هذه الخحالة» يُفترض بيت نصف 
النفقات» وافتراض أن النصف الآحر سيتغير مع تسبة الانشغالية بعلاقة خطية. وتتغير بعض العوامل الأحرى» مثل كلفة 
المواد في هذه الحالة» تغير! مباشرا يتناسب طردا مع نسبة الانشغالية. 

الجدول 5.10: القيم السنوية في حالة 2 = 15 سنوياً لمنشأة الخرمانة المخلوطة سلفاً في امثال 27-10 لنسب متنوعة 

لانشغالية الإمكانات (معر المبيع الوسطي هو 45 دولار للياردة المكعية). 

%50 هن الإمكانية 65 من الإمكانية 0 من الإمكانية 


الإيراد السنوي $405,000 $526,500 $729,000 

النفقات السنوية: 
استرداد رأس الال 28,190 28,190 28,190 
اليد العاملة 113,750 113,750 113,750 
ضرائب الأجور والبنود الممائلة 28,438 28,438 28,438 
الضرائب والتأمينات 3,000 3,000 3,000 
الصيانة والتشغيل(2) 13,715 15,086 12,372 
المواد 243,000 315,900 437,400 

النفقات الكلية $430,093 $504,364 $628,150 
القيمة السنوية ¥ 15(4) $25,093 822,136+ $100,850+ 


© لیکن النفقات الستوية للتشغيل والصيانة ونفترض تغير %50 من الكلفة تغيراً مباشراً مع انشغالية الإمكائات. فعند نسبة 
انشغالية قدرها %75 يكوت: 816,000 = (2()0.75/) + 2/× بحيث بحد أن $18,286 = × عند نسبة انشغالية 96100. ولذاء 
فعند نسبة انشغالية قدرها %50 تبلغ نفقات الصيانة والتشغيل: 9,143 + 9,143(0.5) = $13,715. 


باستتخدام هذه الفرضيات» ييّن (الجدول 5.10) طريقة تغير الإيراد والتفقات والقيمة السنوية الصافية بتغير انشغالية 


466 


الإمكانات. وتحدر الإشارة هنا إلى أن ا ا ا TG‏ 
5 قليلاٌ يدلاً من النسبة 5 المفترضة؛ والحصول مع ذلك على قيمة سنوية ۸۷ أكبر من الصفر. ويتضح إذن؛ أن 
تشغيل المنشأة بنسبة أعلى من %75 يؤدي إلى قيم سنوية أفضل. يقدم هذا النوع من التحليل إلى الحلل فكرة جيدة عن 
الامش وانشغالية الإمكانات المتاحين للشركة ليكون ها مردود مقبول. 

2.5.10 الحساسية لسعر المبيع 

ين (الحدول 0 فحص حساسية المشروع لسعر مبيع الخرسانة» يفترض هذا المحدول أن المنشأة ستعمل بنسبة 
5 من طاقتها وأن النفقات ستظل ثابتة ما عدا سعر المبيع الذي سيختلف. وتحدر الإشارة هنا إلى أن المشروع 
-حساس جداً للسعر. فإنقاص السعر بنسبة %10 يؤدي إلى تقليص المعدل 18۸ بنسبة أقل من %15 (أي 4۷ < 0). ولا 
كانت النسبة %10 لا يعد مرتفعة» فإن المستثمرين قد يرغبون في إجراء دراسة معمقة لبنية سعر الخرسانة في منطقة الدضأة 
المقترحة» ومراعاة التأثير الممكن للمنافسة المتزايدة على المنشأة الجديدة. إذا أظهرت هذه الدراسة عدم استقرار 
الخرسانة في السوق» فإن المنشأة ستكون استثماراً مخاطراً. 

الجدول 6.10: تأثير أسعار المبيع المختلفة على القيم السنوية لمنشأة الخرسانة المخلوطة سلفاً للمثال 7-10 التي تعمل 

بدسية %75 من طاقتها. 


سعر المبيع 
545,00 °)$43.653% ®)$42.75(5% م9 540.50)10 
الإيراد السنوي $607,500 $589,275 $577,125 $546,750 
التفقات السنوية 55388 S388‏ 55388 55388 
AW(15%)‏ $53,622 $35,397 $23,247 118 


© نشل قيم النسب الفوية بين قوسين تقليص الأسعار تحت قيمة 45 دولار. 

0 الحساسية للعمر المجدي 

كن تقصي تأثير العامل الغالت» وهو العمر اللحدي المفترض للمنشأة مباشرة. E‏ 
سدوات» بدلا من مدة 10 سئوات الفترضة» فإن العامل الوحيد الذي سيتغير في الدراسة هو كلفة تغطيه رأس لمال. إذا 
افترض بات قيمة السوقء فإن مبلغ تغطيه رأس الال خلال 5 سنوات هو: 

$100,000(4/P, 15%, 5) - $20,000(A/F, 15%, 5) = $26,866 سنوياً‎ 

وهو أعلى .عقدار 7,926 دولار من القيمة الابتدائية البالغة 18,940 دولار. وف هذه الحالة» ينبغي تخفيض القيمة 
السنوية إلى مبلغ 45,696 دولار» أي بنسبة 14.8. ولذاء يؤدي تقليص العمر الجدي بنسبة 50 إلى إنقاص القيمة 
السنوية بنسبة 4614.8. ويتضح إذن أن هذا المشروع غير حساس تقريباً للعمر المحدي المفترض للمنشأة. 

تحعل المعلومات الإضافية التي تقدمها تحليلات الحساسيةء المذكورة سابقاء أصحاب قرار الاستثمار ممنشأة الخرسانة 
المقترحة في وضع أفضل من اعتمادهم فقط على نتائج الدراسة الأولية المتاحة لمم والني تفترض نسبة انشغالية قدرها 
عه 

كما عكن الحصول على معلومات إضافية مهمة للمستثمرين (تتعلق بالتأثيرات امجتمعة لنواتئج العوامل الثلاثة التبوعة) 
باستخدام تقنية بيانية» موضحة في المثال 25-10 وبتحليل التراكيب النتقاة لنواتج العوامل الموضحة في المثال 6-10. ويُعالج 
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إنماز هذا التحليل الإضافي في المسألة 23-10 من الفقرة 11-10. 


0 معدلات العائد المقبولة الدنيا المسواة بالمخاطر 

مجعل عدم التأكد العوامل المتاحة في دراسات الاقتصاد الحندسيء مثل التدفقات النقدية وعمر المشروع» متحرلات 
عشرائية في التحليل (يمكن التعبير عن ذلك ببساطة بأن المتحول العشوائي هو تابع أسند إليه قيمة رقمية فريدة لكل ناتج 
ممكن للمقدار الاحتمالي). ولمة ممارسة صناعية واسعة الاعتمادء تأحذ عدم التأكد في الحسبان» وهي تنص على زيادة 
المعدل +2883 عندما يُظن بأن المشروع غير موكد نسبياً. ولذاء برغ إجراء يوظّف معدلات الفائدة المسواة با لمخاطر 
ولكن تحدر الملاحظة إلى حصر العديد من المنات التي ترتكب عند إجراء دراسات الرعية المالية مع معدلات شلا 
مسواة بالمحاط 2 . كما لا يظهر الإحراءٌ عدم التأكد في تقديرات المشروع صراحة. 

وني الخالة العامة» تكون الممارسة المفصّلة لحساب عدم التأكد في التقديرات (تدفقات نقدية» عمر المشروع...) هي 
التعامل مبإشرة (وصراحة) مع التغيرات المشكوك ما بدلالة تقديرات الاحتمالات (الفصل 13)» بدلا من مداولة العدل 
MARR‏ كوسيلة تدل على الحالة اليقينية للمشروع ومقارنتها بالحالة غير المؤكدة. ويمكن الدفاع حدسا عن إحراء معدل 
الفائدة المسواة بالمحاطرء بسبب زيادة اليقين في الربحية الإجالية للمشروع في السنوات الأولى لحياته» من آخر سنتين له 
مثلاً. تسمح زيادة المعدل 144۸۸ بالتركيز على التدفقات النقدية المبكرة» بدلا من التركيز على المتفعة الطويلة الأمد. 
ويبدو ذلك مفيداً في تعويض عدم تأكد المشروع المتعلقة بالزمن. بيد أن قضية عدم التأكد في مبالغ التدفق النقدي لا تُعالج 
مباشرة. ويوضح الثال التالي حالة تؤدي فيها طريقة التعامل مع عدم التأكد إلى نصائح غير منطقية. 


المغال 8-10 ١‏ 
تدرس شركة أطلس حلين بديلين» يتأثر كل منهما بعدم التأكد إلى درجات متفاوتة» لزيادة استرداد معدن ثمين من 


إحراء الصهر. تُعطى المعطيات التالية لمستلزمات استثمار رأس الالء والاقتصاد السنوي المقدّر للحلين. 


الحل البديل 
غهاية العام / P‏ 0 
0 $160,000~ $160,000— 
1 120,000 20,827 
2 60,000 60,000 
3 0 120,000 
4 60,000 60,000 


إن المعدل 14۸۸ للشركة بدون عناطر اسطمار هو %10 سنوياً. ونظراً إلى الاعتبارات التقنية اللازمة يُفترض أن 
الخل البديل ۲ اقل تاكن من الحل 0. ولذاء يبلغ المعدل 114۸۴ اللسوى بالمخاطر والمطيّق على الحل ۴ تبعاً لكتاب 
الاقتصاد الهندسي للشركة أطلس» نسبة %20 سنوياًء وقيمة المعذل 1148۸ المسوى بالمخخاطر والمطبق على الحل © 9617 
سنويا. ما هو الحل البديل المنصوح به؟ 


A. A. Robichek. S.C.Myers "Conceptual Problems in the Use of Risk-Adjusted Discount Rates” Journal of Finance, vol. انظر‎ 
.21, December 1966, pp. 727-730. 
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ا حل 
عند معدل عائد 14 بلا مخاطرة قدره %10 تتساوى القيمة الحالية لكلا الحلين البديلين وهي تساوي 39,659 
دولار. وعند تساوي كل الحوانب الأحرى» يُختار الحل © لأنه أكثر تأكداً من الحل ©. يُحرى تحليل بالقيمة الحالية 
لشركة أطلس» باستخدام معدلات العائد 1۸۸ المسواة بالمخاطرة للحلين البديلين: 
PWp(20%) - $160,000‏ 
(P/F, 20%, 1) + $60,000 (P/F, 20%, 2)‏ $120,000+ 
(P/F, 20%, 4) = $10,602‏ $60,000 + 
PWqg(17%) = $160,000 + $20,827 (P/F, 17%, 1)‏ 
$60,000(P/F, 17%, 2)‏ + 
$120,000(P/F, 17%, 3)‏ + 
$60,000(P/F, 17%, 4) = $8,575‏ + 
وإذا لم تأحدذ في الحسبان عدم التأكد الاقتصادي (أي معدل العائد MARR‏ = %10 سنويام» > واعتماداً على 
الاعتبارات التقنية» فإن الانتقاء يتجه نحو الحل ©. ولكن عندما تُوضع "غرامات" على الحل 8 بسبب الاعتبارات 
الاقتصادية» وبتطبيق المعدل 84488 المسوى بالمخاطر لحساب القيمة الحالية» تود المقارنة بين الحلين البديلين إلى احتيار 
الحل ۴. وقد تتوقع رؤية الحل © كحل أفضل وفق هذا الإجراء. عكن ملاحظة هذه النتيجة المتناقضة بوضوح في (الشكل 
0» وعثل ذلك الحالة العامة التي يتوقع فيها حدوث النتائج المتناقضة. 


Pw 
المعدل 44۸۸ بلا مخاطر -9610 سنوية‎ 
1 


$60.000 
[الحل البديل < يبدو أكثر مخاطرة من الحل ©) 


7 سنوياً للحل © | $40.000 


$20.000 


PW, هد‎ 
PWQ | 


0 


الشكل 0 رسم بياني لمعدلات الفائدة المسواة بالمخحاطر (المثال 8-10). 
ومع أن المعدل 204814 المسوى بالمخاطر يهدف إلى إنقاص حاذبية المشاريع الأقل تأكداً من الناحية الاقتصادية» إلا أن 
المثال 8-10 يظهر العكس. إضافة إلى ذلك يعاني الإحراء ١14۴‏ السوى بالمخاطر من عيب وهو أن مشاريع الكلفة 
فقط تبدو أكثر جاذبية (أي يكون ها قيمة حالية ۷ أقل سابية» مثلم إذ يُسوى معدل الفائدة تصاعدياً لأخمل عدم 
التأكد في الحسبان. ويُفضل في حالة معدلات الفائدة البالغة اراح الحل ذو الاستثمار الأقل» بقطع النظر عن التدفقات 
النقدية اللاحقة. ونظراً إلى الصعوبات المشايمة لا ذكر سابقاء لا ينصح عموماً بهذا الإحراء كوسيلة مقبولة للتعامل مع 
عدم التأكد. 
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0 تقليص العمر المجدي 

حاولت بعض الطرائق التي تتعامل مع عدم التأكد» والتي نوقشت إلى الآن» تعويض الخسائر الممكنة التي قد 
تحدث إذا لم تتبع مارسات اتخاذ قرار مناسبة. ولذاء يسعى التعامل مع عدم التأكد في دراسة الاقتصاد المندسي إلى اعتماد 
تقديرات محافظة للعوامل» بغية تقليص المخاطر المؤذية الناجمة عن اتخاذ قرار سيئ. 


تستحدم الطريقة المتبعة في هلاه الفعرة جرا شرا للمشروع» وهو أقل غالباً من العمر الجدي المقدّر. وباستبعاد هذه 
الإيرادات (أي الاقتصاد) من الحسبان» والنفقات التي قد تحدث بعد مدة الاراعة للختصرةة يركو كيرا كيرا على 
الاسترجاع السريع لرأس المال المستثمّر في السنوات الأولى من عمر المشروع. ٠‏ ومن تم ب ترتبط هذه الطريقة ارتباطً وثيقا 
بتقنية الاسترداد الحسوم )عدطارهم لعامدهعوزل المناقشة في الفصل 4؛ رهي تعاني من المثالب ذاهها تقر 8 التسي تتعرض 
لها طريقة الاسترداد. 


الخال 9-10 


لنفترض أن شر كة أطلسء المشار إليها في انال 8-10: قررت عدم اعتماد معدلات الفائدة المسواة بالمخاطر كوسيلة 
أتعرّف عدم التأكد في دراسات الاقتصاد الهندسي. وبدلاً من ذلك» فقد قررت بتر مدة الدراسة بنسبة 9675 من التقدير 
الأكتر حدوثاً للعمر المحدي. ولذاء تهمل كل التدفقات النقدية التي تلي السنة الثالثة في تحليل البدائل. هل ينبغي 
باستخدام هذه الطريقة انتقاء الحل 5 أو ©» عندما يكون المعدل MARR‏ = %10 سنويا؟ 
اخل: 
استناداً إلى معيار القيمة الحالية» يبدو من الصعب الخيار بين الحلين البديلين بإحراء تعرّف عدم التأكد هذا: 
PWp(10%) = -5160,000 + $120,000(P / F, 10%, 1)‏ 
+$60,000(P / F, 10%, 2) = -$1,324‏ 
PWg(10%) = $160,000 + $20,827(P / F, 10%, 1)‏ 
$60,000(P/F, 10%, 2)‏ + 
$120,000(P/F, 10%, 3) = -$1,324‏ + 


المغال 10-10 
يتطلب خط إنتاج جديد استثمار رأس مال قدره 2,000,000 دولار» خلال عامين من الإنشاء. وتعطسى الإيرادات 
والنفقات المتوقعة نحلال العمر التجاري للمنتج» الذي يمن بشمانسي سنوات» ومستازمات رأس المال في الجدول التالي: 
فاية العام (ملايين الدولارات) 


نوح التدفق النقدي 1- 0 1 2 3 4 5 6 7 8 
استثمار رأس المال 09 1.1 0 0 0 0 0 0 0 0 
الإيرادات 0 0 1.8 2.0 2.1 19 1.8 1.8 1 15 
النففات 0 0 0.8 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7 
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إن المدة العظمى للاسترداد البسيط للشركة هو 4 أعوام (بعد الضرائب)» ويُقدّر معدل العائد 1۸۸۸ بعد الضرائب 
بنسبة %15 نويا ويُستهلك هذا الاستثمار باستخدام الطريقة 5 (625): رَصَّفْ الممتلكات ذات الأعوام 
الخمسة (الفصل 6). يطبق معدل فعلي لضريبة الدحل قدره 40 على الدخل الخاضع للضرائب» يولده هذا النتج 
اديد. 

تقلق الإدارة قلقاً بالغاً من حاذبية هذا الشروع إذا حدئت ظروف لا يمكن التنبو ما (مثل فقدان السوق» أو 
الابتكارات التقانية). وهم يقلقون من استثمار مبلغ كبير من المال في هذا المنتجه بسبب مهارة المنافسين والشركات 
العسبي تنتظر الدخول إلى السوق لشراء تقانة أكثر عائداً بكلفة أقل. ويُطلب منا تقييم مخاوف ربحية هذا الج عندما 
ينصب الاهتمام الأساسي على البقاء بقوة في السوق (أي على عمر المنتج). وععنى آخخرء يجب تحديد العمر الأدنى 
للمنعج الذي يؤدي إلى معدل فائدة مقبول 1۸۸ بعد الضرائب. ارسم منحنيا بيانيا للنتائج؛ واسرد جميع الفرضيات 


المناسبة, 
الل 
ين (الحدول 7.10) تحليلاً بعد الضرائب للتدفقات النقدية النسي تحدث خلال العمر الأكثر حدوثا للمنتج والبالغ 
8 سنوات. 
الجدول 7.10: تحليل بعد الضرائب للمتال 10-10. 
4 ف ©- هم  )©-‏ دودرم درم رص 

فاية السئة م التدقق اليقدي قبل حسم الاهتلاك الدخل الخاضع العدفق النقدي العدفق النقدي 
الضرائب C۴؟‏ 8 للضرائب لضرائب الدخل ATCF‏ 
1- 900,000- چ 3 2 900,000- 

-1,100,000 - - -1,100,000 0 
760,000 240,000 $600,000 $400,000 1,000,000 1 
916,000 184,000 460,000 640,000 1,100,000 2 
873,600 326,400 816,000 384,000 1,200,000 3 
692,160 307,840 769,600 230,400 1,000,000 4 
692,160 307,840 769,600 230,400 1,000,000 5 
646,080 3533,90 884,800 115,20 1,000,000 6 
540,000 360,000 900,000 0 900,000 7 
480,000 320,000 800,000 0 800,000 8 


لقد افترضنا أن القيمة الباقية (السوقية) للاستثمار معدومة. إضافة إلى ذلك» يفترض أن حسومات الاهتلاك وفق 
الطريقة 5 لا تتأثر بالعمر المحدي للمنتج» وأنها تبدأ في السنة الأولى للعمل التجاري (السنة 1). مدي الكل 
7.10( رسا بيانياً للمعدل 1128 بعد الضرائب بدلالة العمر الفعلي لخط الإنتاج. وللحصول على عائد 9015 سكوياً بهذ 
الضرائب من هذا المشروع) ينب كي ل وکرو عير العم م وات أن اکر وعكن أن نجد سريعاً من (ابحدول 0.10 أن 
هدة الاسترداد البسيط بعد الضرائب هي 3 سنوات. ومن تم يبدو هذا المنتج الحديد استغماراً ملائماًء ما دام عمره الفعلي 
4 سنوات أو أكثر. 
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29.4% 


22 28.1% 


3 0 
الشكل 7.10: معدل الفائدة 1۸۸ لمحتلف أعمار المنتج المذكور في الثال 10-10 
0 تطبيقات وريقات الجدولة 


تقدم تطبيقات وريقات الحدولة إمكانية رائعة للإحابة على الأسئلة من نوع "ماذا لو". ُستخدم في المثال التالي وريقة 
جدولة لتحديد -حساسية القيمة الحائية للمشروع للعوامل المختلفة. 


المثال 11-160 
تكشف في هذا امثال أثر القيمة الحالية لمشروع هندسيء نسسبة إلى النتثمار رأس الالء والادخار السنوي» والقيمة 

1 8 
السوقية» ومدة الدراسةء ومعذل العائد .1AR۴‏ : 


$ 36352 $ $ I49 $ 0 

$ 332 5 $ 1562 5 2563 $ 
$ M352 $ 5 1588S $ 754 $ 
$ 2352 $ $ I6LE $ 120! 5 
$ 164,352 $ $ 16351 $ 1632 5 
$ 11,352 5 $ 16585 $ 20,250 $ 
$ 6352 5 $ قاظرةظ‎ $ 2390 5 
$ 132 f $ 105 $ 232 5 
$ GD 5 5 17285 $ 3454 5 
$ G64) $ $ 17518 5 33,337 5 


الشكل 8.10: زريقة جدولة لإجراء تحليل الحساسية (تظهر القيم الحالية في الجدول). 
يبين (الشكل 8.10) الحدول الناتج للقيم الحالية» المقابلة لتغير كل عامل (متحول) للقيمة الحالية على محال قدره 
+9050 من التقدير الأكثر حدوثاً. ولكل عمود صيغة فريدة تشهر إلى العوامل الواقعة في امحال 2©: 6© والتسي تدخحل في 
تحديد القيمة الحالية. ويُضِرب العامل المدروس» كمدة الدراسة الظاهرة في العمود ع مثلاء بالعامل (1+ التغير الموي) عند 
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إنشاء الحدول. ويمكن تدقيق الصيغ علاحظة أن جميع الأعمدة متساوية عند القيمة الأكثر حدرثاً رن حالة تغير مثوي 
> 0). إن الصيغ المظللة في (الشكل 8.10) هي التالية: 
| ل سس | 
المحتويات الخلية 


x= 9092 x )1 + 810( 21/6086, 5055, —$CS2) +$CS4/(1 +SC$6)° 05‏ 10م 

C10 = 9052+ 51/5056, 50955, -5053 + (1+A10))+$C$4/(1 + SC$6) * 5095 

210 = $C$24+-PV(SCS6. 5085, —$C93) +$C$4 + )1+ 01 +$C$6) 5 

E10 = 9052+ 01/0656. 5055 + (1+ A10). ~ŞC$3) + $C$4/(1 +$C56)° (CSS + )1 + A10)) 
710 = $C$24PV(SCS6 + (1+ A10), SCS5, ~$C¥3) +SCS4/(1 +536 + )1 +105 


ولسهولة التفسير» من المفيد رسم نتائج تحليل الحساسية» الذي ينجر بسهولة باستخدام سمة المخططات المتوفرة في 
معظم حرم وريقات الحدولة. بين (الشكل 0 الننائج المرسومة (المخطط العنكبوتي) هذا التحليل. ويُستخدم 
المنحنسي "عمود النسبة المثوية للتغير" كمحور أفقي > والأعمدة من 8 إلى ۴. 


سی ل ا د ع لو ا 


$50,000 
540000 
53 E 
3 $20, 
> S1000 
ص‎ S$ 
(Stool) Ê 


GARAKI} 


الشكل 9.10: تحليل الحساسية للعوامل الخمسة في اتال 11-10 


يشير هذا المنحني إلى أن القيمة الحالية أشد حساسية للادخار ا نوي. يلي ذلك من حيث شدة الحساسية استئما” 

يشير 0 ار ٍِ من ر 
رأس المال. وأقسل العرامل حساسية القيمةٌ السوقية (هذا أمر مترقع» لأا تمثل مبلغاً صغيرا بالدرلان وهي تُحسم بشدة 
لأنما تحدث في غهاية مدة الدراسة). 


0 الخلاصة 

يتطلب الاقتصاد الحندسي اتخاذ قرار من عدة خيارات تتنافس على استخدام موارد رأس الال النادرة. تمتد نتائج 
الفرارات المتخذة عادة بعيدا في المستقبل. استخدمنا في هذا الفصل تقنيات غير احتمالية للتعامل مع الحقيقة الى تنص 
على عدم معرفة نتائج المشاريع الحندسية بيقين كامل. يشار إلى هذه الحالة عموماً باتخاذ القرار في ظل عدم التأكد. 

عرض في هذا الفصل العديد من أوسع الإحراءات الاحتمالية تطبيقا واستخداما للتعامل مع عدم التأكد في دراسات 
الاقتصاد الهندسي: (1) تحليل الحساسية» تحليل التعادل» بيائيات الحساسية دمج العوامل. (2) تقديرات متشائمة ومتفائلة 
(3) معدلات العائد المسواة بالمخاطر. (4) تقليص العمر المحدي. يحدّد تحليل التعادل قيمة عامل شائ وهو انشغالية 
الإمكانات»: الذي تتساوى عنده الجحاذبية الاقتصادية للحلين البديلين أو تبر من أجله فائدة المشروع الاقتصادية. تُقارّن 
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نقطة التعادل هذه بتقدير مستقل للقيمة الأكثر حدوثاً (الأنسب) للعامل بغية المساعدة في الانتقاء بين الحلول البديلة أو 
اتخاذ قرار معين في أحد المشاريع. توضح تقنية بيان الحساسية أثر عدم التأكد في التقديرات لكل عامل مدروس في 
المشرو ع» على مقياس الاستحقاق الاقتصادي» وهو أداة تحليل قيّمة. وعد التقنيات المناقشة في المقطع 3.4.10 لتقدير الأثر 
المجتمع لتغير عاملين أو أكثر تقنيات مهمة عندما يُحتاج إلى معلومات إضافية للمساعدة على اتخاذ القرار. تمدف 
الإجراءات الباقية للتعامل مع عدم التأكد إلى انتقاء امسار الأفضل للأفعال» عندما تفتقر إحدى نتائج الحلول البديلة (أو 
أكثر) المقدّرة إلى دقة التقدير. 

ولسوء الحظ؛ لا يوحد جواب سريع وسهل للسؤال: "ما هي الطريقة الفضلى لأحذ عدم التأكد في حسبان تحليل 
الاقتصاد الحندسي؟". ففي الالة العامة» تسميح الإجراءات البسيطة (مثل تحايل الحساسية) بتمييز معقول بين الحلول البديلة 
الواحب اتباعهاء أو تحديد مدى قبول مشروع ما اعتماداً على عدم التأكد الحاضرء وهي زهيدة نسبياً عند تطبيقها. يمكن 
التمييز بين الحلول البديلة تمييزاً إضافياً أو تحديد مدى قبول مشروع ما بإجراءات أشد تعقيدًء تستخدم المقاهيم الاحتمالية 
(الفصل 13)» ولكن قد حول كلفتها وصعوبة تطبيقها دون استخدامها. 
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0 المسائل 
يشير الرقم بين قوسين» الذي يتبع كل مسألة» إلى الفقرة التي أحذت منها. 

0 لاذا يجب أذ آثار عدم التأكد في دراسات الاقتصاد المندسي؛ ما هي بعض المصادر الحتملة لعدم التأكد في هذه 
الدراسات؟ (3.10). 

0 أنشئ مسألة تحليل تعادل لاطي خاصة بك. واكتب حلهاء وأعد ملخصاً على صفحة واحدة للمسألة والحل 
للمناقشة (4.10). 

0 عد إلى المثال 3-10. السوال هنا يطابق المثال 3-10 حيث تدر الكلفة الزائدة لتقوية المنشأة للسماح بطابقين أو 
أكثر بقيمة 300,000 دولار. إن هذه الكلفة مرتاب ها. ويُفترض كافة التكاليف الأحرى يقينية. في حالة التصميم 2» 
لا تتوفر الأموال اللازمة لإضافة طوابق لاحقاً. 

ما هي حساسية اختيار التصميم 1 والتصميم 2 عند تقدير الكلفة غير المؤكدة فيها بنسبة + 9030. عبر عن هذه 

الحساسية بدلالة ۴ . ارسم عخطملً بيانياً لشرح الإحابة. إن قيمة للعدل 1448۴ هي %10 سنوياً. 
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0 يعد مشروع استثمار محتمل أمراً حاسماً لإحدى الشركات. إن القيم التالية هي أفضل التقديرات أو أكثرها حدوثا: 


الامكمار $100,000 
العمر 10 سنوات 
قيمة الاسترداد $20,000 
التدقق النقدي السنوي الصاقي ‏ $30,000 
MARR Jali‏ %10 


برغب في إظهار حساسية مقياس الاستحقاق (القيمة السنوية الصافية) لتغير القيم المتوقعة على الحال + 50 لا يلي: 
(أ) العمر» (ب) التدفق النقدي السنوي الصافيء (ج) معدل الفائدة. ارسم النتائج بيانياً. ما هو العنصر الذي يعد 
الأشد حساسية للقرار؟ (4.10) 
0 الندرس الحلين البديلين التاليين: 
الل الأول 1 امل اللاي 2 


استثمار رأس الال $4,500 $6,000 
الإيرادات السنوية $1,600 $1,850 
النفقات السنوية $400 $500 
القيمة السوقية المقدرة $800 $1,200 
العمر الجدي 8 سئوات 0 سنوات 


آ. افترض أن قيمة السوق للحل 1 معروغة يقيناً. ما هو المقدار الذي يحب أن يتغير به تقدير القيمة السوقية للحل 2 
بحيث يعكس القرار الابتدائي المعتمد على هذه المعطيات؟ إن المعدل :244:3 الستوي هو %15 سنويا (1.4.10). 
ب. حدّد عمر الحل | الذي تتساوى فيه القيم السنوية (1.4.10). 
0 يدرس مح ركان» استطاعة كل منهما 100 حصان جخاري» لاستخدامها في الحدول المرافق. 
العلامة العجارية ©4186 العلامة العجارية ,26/2 


معن الشراء $1,900 $6,200 
العمر المجدي (سنة) 10 10 
قيمة السوق لا يوجد لا يوجحد 
نفقات الصيانة السئوية $170 $310 
المردود %80 %90 


أ. إذا كانت كلفة الاستطاعة هي 0.1 دولار لكل 00/2 ومعدل الفائدة هو %12 سنوي ما هو عدد ساعات 
التشغيل اللازمة سنوياً لتبرير شراء الحرك ذي العلامة التجارية ۷2× (1 حصان بخاري = 0.746 كيلو وات (5.10) 
ب. اعتماداً على جواب السؤال (آ)» ما هو انحرك الذي ستنتقيه» إذا كان من المتوقع أن يعمل الحرك 2000ساعة 
سنوياً؟ اشرح لماذا (1.4.10). 
7.10 تاح الحلول البديلة التالية لسد حاحة محددة يُتوقع استمرارها على نحو لا ائي: 
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الحل ۸ لل B‏ الحل > 


الاستثمار الابتدائي $2,000 $6,000 $12,000 
العمر اهدي 6 سنوات 3 سنوات 4 سنوات 
النغقات السئوية $3,500 $1,000 $400 


يتوقع لكل حل بديل أن يكون معدوم القيمة السوقية بعد غهاية دورة حياته. 
أ. حلل حساسية الحل المفصّل» الناتحة عن خحطأ مقداره + %30 في تقدير النفقات السنوية. استخدم معدل العائد 
الأدنى MARR‏ %10 (4.10). 
ب. حلّل حساسية الحل المفضّلء الناتجة عن خطأ مقداره ± %50 في تقدير معدل العائد ۸۸۴ (أي سيتغير معدل 
العائد MARR‏ من %5 إلى 9615). 
0 يدرس محركان كهربائيان لتغذية منشأة صناعية. إن استطاعة كل منهما هي 90 حصان مخاري. وتعطى المعطيات 
المناسية لكل محرك كما يلي: 


انرك 
Westhouse DR‏ 
استثمار رأس الال $2,500 $3,200 
المردود الكهربائي 0.74 059 
الصيانة السنوية 540 $60 
العمر اللجدي 0 سنوات 10 سنوات 


إذا كان الاستخدام المتوقع للمنشأة هو 0 ساعة سنوياء ما هي كلفة الطاقة الكهربائية اللازمة (مقدّرة بأجزاء 
الدولار لكل كيلو واط ساعة) ليكون الحرك 2-8 أنسب من انحرك #ونهطاوم۷. إن المعدل 148 هو %12 سنويا 
(ملاحظة: 1 حصان يخاري = 0.746 كيلو واط) (1.4.10). 

0 توظف شركتك أسطولاً من الشاحنات الخفيفة المستخدمة لتوفير حدمات التسليم المتعاقد عليها. وبافتراض أنك 
مدير فنسي هندسي» تدرس شراء 55 شاحنة جديدة لتنضم إلى الأسطول. تُستخدم هذه الشاحنات ضمن إطار عقد 
حديد يحاول فريق المبيعات الحصول عليه. في حال شراء هذه الشاحنات فإن كلفة كل منها هي 21,200 دولار. 
ويُقدر أن كلد منها سيقطع 20,000 ميل سنوياًء ويُقدّر نفقات التشغيل والصيانة والنفقات الأخرى (وفق دولار العام 
0) بقيمة 0.45 دولار لكل ميل» ويُتوقع ارتفاع الكلفة (تصعيدهام معدل %5 سنوي تستهلك الشاحنات وفق 
الطريقة (628) 1۸٥۸8‏ أي كممتلكات ذات 3 أعوام. تمتد مدة التحليل على 4 أعوام» نفترض أن / = 9038 
ومعدل العائد 24411 هو %15 سنوياً (بعد الضرائب» ويتضمن ذلك عنصر التضخم)» ويُّقدّر القيمة السوقية في ماية 
الأعوام الأربعة (وفق دولار العام 0) بنسبة 9635 من سعر شراء الشاحنات. ويُتوقع تصعيد هذه التقديرات بنسبة %2 
سنوياً. 

اعتماداً على تحليل بعد الضرائب بالدولار الفعلي» ما هو الإيراد السنوي اللازم للشركة من العقد, لتبرير هذا 
الانفاق قبل أحذ الربح بالحسبان. إن البلغ الحسوب للإيراد السنوي هو نقطة تعادل بين شراء الشاحتات. ما هو 
البديل الآخر؟(1.4.10). 
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9 تنظر سلسلة فنادق في إنشاء فندق حديد في مدينة ع81 في الولايات المتحدة. تُقَدّر كلفة فندق ذي 150 
غرفة (ماعدا الأثاث) بقيمة 5 مليون دولار. تستخدم الشركة أفق تخطيط على 15 عام لتقييم الاستثمار من هذا 
النوع. ينبغي استبدال أثات الفندق كل 5 أعوام بكلفة تصل إلى 1,875,000 دولار رقي حالة ‏ = 0 ,5 ,10). وليس 
للأثاث القدم أي قيمة سوقية. وثقدر تفقات التشغيل والصيانة لهذه المنشأة بقيمة 125,000 دولار. تبلغ قيمة السوق 
للفندق بعد مرور 15 عام %20 من كلفة الإنشاء الابتدائية. 

يُتوقع تأجير غرف الفندق بمعدل وسطي قدره 45 دولار في الليلة. ويُتوقع وسطياً تأحير 9660 من غرف الفندق 
كل ليلة. اقترض أن الفندق يفتيح أبوابه 365 يوماً في العام وأن معدل العائد الأدنى 4هر %10 سنويا(4.10). 
3 باستخدام مقياس القيمة السنوية» هل المشروع جذاب اقتصاديا؟ 

ب. حدد حساسية العوامل الثلاثة التالية لعكس القرار: (1) اسثمار رأس المال. (2) العدل .M4RR‏ (3) معدل 
الانشغالية (أي النسبة المثوية الوسطى للغرف المستأحرة في كل ليلة). حدّد العامل الذي يتأثر به القرار أشد تأثر. 
ج تحر بيانياً حساسية القيمة السنوية لتغيرات العوامل الثلاثة. تحر التغيرات على الحال ± 940 استخدم على 

المنحني التغير اموي كمحور أفقي (2)» والقيمة السنوية كمحور شاقولي (). 

0 اقتّرح إنشاء منشأة بكلفة 50,000 دولار. تُقدر هدة الإنشاء بعامين» ونفقات رأس امال 20,000 دولار في السنة 

الأولى» و30,000 دولار في السنة الثانية. تعطى التدفقات النقدية كما يلي: 
1- $20,000- 
$30,000- 


0 

10,000 1 
14,000 2 
3 

4 

5 


18,000 
22,000 
26,000 


لا يُحتاج إلى المدشأة بعد مرور 5 أعوام» وستكون قيمتها السوقية 5,000 دولار. حلّل حساسية القيمة السنوية ببب 
أحطاء التقدير لاقتصاد العام الأول» ولقدار المبلغ المتدرج. استخدم جدرلاً لإظهار نتائج التغير بعقدار ± 9050 في 
المتحولات. إن معدل العائد الأدنى M14RR‏ هو %10 سو (4.10(. 

0 ليكن خطط التدفق النقدي التالي: 


$20.000 


ارسم تغيرات القيمة الحالية ۴۷W‏ الموافقة لتغير عمر المشروع لاز ضمن اهال ± %20 ويد 9040. ليكن 1 = 9010 سنوي 
ولنفترض أن القيمة السوقية 0077 - 0. ضع أي فرضيات أخرى تراها مناسبة (2.4.10). 
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0 يجب شراء جهاز مراقبة لتدفق البخخار فوراً في إحدى المحافظات. تُعطى التقديرات التالية الأكثر احتمالاً (الأنسب) 


من جموعة مهندسين: 
استثمار رأس المال $140,000 
الاقتصاد السنوي $25,000 
العمر المحدي 2 سنة 
قيمة السوق (فاية العام  )12‏ 840,000 
المعدل MARR‏ 0 سنوياً 


ونظراً إلى عدم التأكد الكبير الذي يحيط هذه التقديرات» برغب في؛ تقدير حساسية القيمة الحالية ۲۷ عند تغير 
التقديرات التالية .عدار ± 9050: (أ) الاقتصاد السئنوي. (ب) العمر المجدي. (ج) معدل الفائدة .)M148(‏ ارسم 
النتائج بيانيً» وحدّد العامل الأشد تأثيراً في القرار (2.4.10). 

0 برغب ف تحديد الثمن الأكثر اقتصاداً لعزلل حجرة تخزين باردة ضخمة. تُقدر كلفة العزل بقيمة 150 دولار لكل 
0 قدم مربع من مساحة الجحدار» ولكل إنش من الفخانة. وتبلغ ضرائب الأملاك السنوية والتأمينات نسبة %5 من 
استثمار رأس المال. ويُتوقع أن تكون قيمة السوق معدومة بعد مرور 20 عام. يُعطى فيما يلي تقديرات الفقد الخراري 
لكل 1000 قدم مريع من مساحة الحدارء لمختلف الشخانات: 

لخن العزل رانش) الفقد الحراري رم8 لكل ساعة) 

4,400 

3,400 

2,800 

2,400 

2,000 

1,800 


کط م له ت 


تقدر كلفة الفقد الحراري بقيمة 0.02 دولار لكل 1000 »8. إن للعدل 1۸۸۸ هو %20 سنوياً. تفترض استمرار 
العمل حلال العام. حل حساسية النخحن الأمثل لأحطاء تقدير كلفة الفقد الحراري. استخدم تقنية القيمة السدوية 
۷ رمكن استخدام وريقة جدولة حاسوبية هنا) (4.10 ,9.10). 

0 تبلغ كلفة آلة صناعية 10,000 دولار» وهي تحقى اقتصاداً نقدياً صافياً عقدار 4000 دولار سنوياً. للآلة عمر جد 
قدره 5 أعوام» وينبغي إعادتما إلى المعمل لإحراء الإصلاحات الأساسية بعد 3 سنوات من العمل. تبلغ كلفة هذه 
الإصلاحات 0 دولار. إن المعدل 4۸۸ للشركة هو %10 سنوياً. ما هر معدل العائد الداخلي الذي سيحصل 
عليه من شراء هذه الآلة؟ حلّل حساسية معدل العائد الداحلي لتغر بمقدار + 2000 دولار لكلفة الإصلاح 
(410). 

0 برغب في تحديد الارتفاع الأمثل لبناء مقترح» يُتوقع استمراره 40 عام ثم هدمه لتكون قيمته السوقية معدومة. 
يظهر (الجدول 16.108) المعطيات الناسبة. تحتاج الأرض» إضافة إلى استثمار رأس المال في البناء» إلى استثمار قدره 
0 دولار» ويُتوقع الاحتفاظ بتلك القيمة طوال مدة عمره المحدي. حلّل حساسية القرار لتغير تقدير العدل 
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MARR‏ بين %10 و9015 و9020. 
استخدم طريقة القيمة الحالية P۷‏ بإعمال ضرائب الدحل (4.10). 


الجدول 210-16: معطيات المسألة 16.10 


عدد الطوابق 
2 3 4 5 
استثمار رأس الال $200,000 8250,000 $320,000 $400,000 
الإيراد السنوي ‏ 40,000 60,000 85,000 100,000 
النفقات السنوية _ 15,000 25,000 25,000 45,000 


0 يبحث بناء مكاتب في التحول من التدفئة بالفحم إلى النفط أو الغاز. تُقدر كلفة التحول إلى النفط ,مبلغ 80,000 
دولار ككلفة ابتدائية. وتُقدر نفقات التشغيل السنوية بأن تكون أقل .بلغ 4,000 دولار من التدفة بالفحم. ولد طاقة 
قدرها 140,000 »)8 لكل غالون نفط. وتبلغ كلفة غالون النفط 1.10 دولار. 

إن كلفة التحول إلى الغاز الطبيعي هي 60,000 دولار ككلفة ابتدائية» يُضاف إليها نفقات التشغيل والصيانة 
التي يتوقع أن تكون أقل ب 6,000 دولار عن التدفقة بالفحم. ولد طاقة قدرها 1000 861 لكل قدم مكعب من 
الغاز الطبيعي. وتُقدر كلفة الغاز الطبيعي بقيمة 0.02 دولار لكل قدم مكعب. 
يُستخدم أفق تخطيط عتد على 20 عاماً. ويُعتقد أن قيمة السوق ستكون معدومة في النهايةء وأن قيمة المعدل 
MRR‏ المناسبة هي %10 سنوياً. أجر تطيل حساسية لمتطلبات الطاقة ه80 السنوية لنظام التدقعة (مساعدة: احسب 
أولاً رقم التعادل مقدراً بآلاف ال باك . ثم حدد القيم السنوية ۸۷ إذا كانت متطلبات الطاقة د80 تتغير عقدار + 
0 من مقدار التعادل) (4.10). 
90 افترض أن التقديرات المتفائلة والمتشائمة والأكثر احتمالاً لأحد المشاريع المندسية هي تلك المبينة قي الحدول المرافق 


(3.4.10. 
التقدير النفائل ‏ التقدير الأكثر حدوثا ‏ التقدير المتشائم 
استثمار راس المال $80,000 $95,000 $120,000 
العمر المجحدي 2 سنة 10 سنوات 6 سنوات 
قيمة السوق $30,000 $20,000 $0 
التدفق النقدي الصافي السئري $35,000 $30,000 $20,000 
MARR Jaki‏ 2 /]سنة 2 سنة 12 /سنة 


آ. ما هي القيمة السنوية ۸۷ لكل من أنواع التقديرات الثلاثة؟ 
ب. يُعتقد أن العرامل الأكثر حراحة هي العمر الحدي والتدفق النقدي السنوي الصاني. أنشئ حدولاً للقيم السنوية 
۸۷ لحميع التراكيب الممكنة لحذين العاملين» بافتراض بقاء كافة العوامل الأرى على القيم الأكثر حدوناً. 
0 افترض أن التقديرات المتفائلة والمتشائمة والأكثر حدوثاء لأحد مشاريع الاستثمار» معطاة في الجدول الرافق 
(03.4.10. 
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التقدير المتفائل التقدير الأكثر حدوثاً التقدير المعشائم 


استثمار رأس الال $90,000 $100,000 $120,000 
العمر الجدي 2 سنة 0 سنوات 6 سنوات 
قيمة السوق $30,000 $20,000 50 

التدفى النقدي الصاف السنري ‏ 835,000 $30,000 $20,000 
المعدل MARR‏ 0 سنوياً 0 سنوياً 0 سنرياً 


آ. ما هي القيمة السنوية لكل نوع من التقديرات الثلاثة؟ 
ب. يُعتقد أن العوامل الأكثر حراحة هي: العمر الحدي والتدفق النقدي السنوي الصاقي. أنشئ جدولاً ين كافة 
التراكيب الحتملة لهذين العاملين» بافتراض بقاء بقية العوامل عند القيم "الأكثر حدوثا". 

0 يراد إنشاء حسر كجزء من طريق جديد. حدد المهندسون أن كثافة المرور على الطريق المحديد تبرر إنشاء طريق 
ذي مسريين وحسر في الوقت الحالي. ونظراً إلى عدم التأكد في الاستخدام المستقبلي للطريق؛ يدرس حالياً وقت إضافة 
المسريين الحديدين. 

تبلغ كلفة الجسر ذي المسربين 200,000 دولار» وتُقدر كلفة الحسر ذي 4 مسارب بقيمة 350,000 دولار. إن 
الكلفة المستقبلية لتعريض جسر ثنائي المسار إلى 4 مسارب هي 200,000 دولار؛ إضافة إلى 25000 دولار لكل سنة 
تأخر في التوسع. إن المعدل 1۸۸۴ للستخدم لوزارة المواصلات هو %12 سنوياً. تعطى التقديرات التالية لوقت 


الحاحة إلى توسيع الحسر: 
التقدير المتشائم 4 سنوات 
التقدير الأكثر حدوثاً 5 ستوات 
التقدير المتفائل اشوا 


استناداً إلى هذه التقديرات؛ ج تنصح؟ وما هي الصعوبة المواجهة إن وجدتء في تفسير النتائج. اسرد بعض الميزات 
والمثالب هذه الطريقة في إعداد التقديرات (6.4.10. 
0 تستخدم شركات صناعية إفرادية الطاقة استخداماً فعالاً واقتصادياً. وة مبادرات لتعزيز مردود استهلاك الطاقة. 

وللتوضيح؛ ننظر في انتقاء مضخة ماء مقودة بمحرك كهربائي. يجب أن تعمل هذه المضخة 800 ساعة سنوياً. تبلغ 
كلفة المضححة ل 2,000 دولار» وا مردود إجمالي قدره 29682.06 وهي ذات استطاعة 11 حصان بخاري. تبلغ كلفة 
اللضححة 8 1,000 دولار» وها مردود إجمالي قدره %45.13 واستطاعتها 12.1 حصان بخاري. المضختين عمر جحد 
مقداره 5 أعوام» وستباعان في ذلك الوقت. (نذكر أن 1 حصان بخاري = 0.746 كيلو واط). نفترض عدم استخدام 
إمكانات ضخ إضافية للمضخة 8. 

تُهتلك المضحة ۸ وفق الطريقة 81 خلال الأعوام الخمسة؛ ولا قيمة 817 معدومة. أما المضخة 8» فهي تُهتلك 
وفق الطريقة 140۸58 لصف للمتلكات ذات الأعرام الثلاثة. تبلغ القيمة السوقية 897 للمضخة ۸ القيمة 400 
دولار» وللمضخة 8 200 دولار. 

باستخدام الطريقة 18۸ المعتمدة على التدفق النقدي بعد الضرائب ۸1۳۴ء وبافتراض أن قيمة المعدل 48۴ 
قبل الضرائب هي %16.667» هل يُرر الاستثمار التزايد في المضخة ۸ اقتصادياً؟ إن معدل ضرائب الدحل الفعال هو 
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60. رتبلغ كلفة الكهرباء 0.05 دولار لكل كيلو واط ساعة» وتمتد دراسة اللضخة على 5 أعوام. حل المسألة 

بالاعتماد على تحليل بعد الضرائب (7.10). 

0 يُصنع الحرك ۷2× المذكور في المسألة 6-10 في دولة أجنبية» ويُعتقد أنه أقل موثوقية من الحرك 480. ولواحهة 
عدم التأكد» يُستخدم معدل عائد 4۸۸ مستوى بالمخاطر قيمته 9020 عند حساب القيم السنوية ۸۷. باقتراض أن 
عدد ساعات التشغيل السنوية هو 1000 ساعة» ما هو احرك الواحب انتقاؤه؟ ما هي الصعوبة المواحهة في هذه 
الطريقة (6.10). 

0 بالعودة إلى المثال 7-10, المقطع 25-10 تجرى التعديلات التالية على منشأة الثرسانة المخلوطة ليا (2.3.10) 
و(3.4.10. 

آ. أنشئ رما بينياً للحساسية (الخطط العنكبوي). ضكن فيه أي قيم إضافية للعوامل التي تراها ضرورية. طن 
أيضاً تكاليف المواد الخام» كعامل إضافي في بيان الحساسية» بافتراض أن جميع المنافسين في هذه المسألة قد لا 
يستجيبون إلى تغير التكاليف بالطريقة ذاتها 

اب. استخدم لأشد العاملين تأثيراً في القيمة السنوية ۸۷ (أي أشد العاملين حساسية)» التقنية البيانية المطبقة في المثال 
5-0 لإظهار أثرها امجتمع وضوحاً على القيمة السنوية ۸۷. 

ج. حل في حالة العوامل الثلاثة التي هي أكثر حساسية» الأثر اجتمع على لوائح القيمة السنوية ۸۷ (حدّد كين 
تصوغ تراكيب نواتج العوامل بالطريقة الأنسب» وقد أرضح الال 6-10 مقاربة للتقدير 0-101: ولكن يمكن 
وضع 3 أو 4 سيناريوهات لتغير العوامل المتقاة). 

0 استحثات للتفكير (4.10 ,7.10 ,8.10). 
لندرس الحلين البديلين التاليين لاستيعاد الفضلات الصلبة: 

ا حل 4: ينص على تأسيس منشأة لمعالحة الفضلات الصلبة. وتعطى المتحولات المالية كما يلي: 


استثمار رأس الال 8 مليوت دولار في العام 2004 (يبدأ العمل التحاري عام 2004) 
العمر المتوقع للمنشأة 0 سنة 
تفقات التشغيل السنوية 6 مليون دولار (مقدرة بدولار العام 2004) 
قيمة السوق المتوقعة 0 من كلفة رأس الال الابتدائية في كل الأوقات 
ا حل 8:. ينص على التعاقد مع بائعي الفضلات الصلبة بعد مرحلة الاسترجاع الوسيط. تُعطى المتحولات المالية كما يلي: 
استثمار رأس المال 7 مليون دولار في العام 2004 رفي حالة 
الاسترجاع الوسيط من سيل الفضلات الصلبة) 
مدة العقد المتوقعة 0 سنة 
نفقات التشغيل السنوية 0 مليون دولار (وفق دولار العام 2004) 
كلفة الإصلاح لنظام الاسترجاع الوسيط كل حمسة أعوام ‏ 3 مليون دولار (وفق دولار العام 2004) 
الرسوم السنوية المدفوعة إلى البائعين 3 مليون دولار (وفق دولار العام 2004) 
قيمة السوق المقدرة في كل الأوقات 0 دولار 
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معطيات ذات صلة: 


صف لممتلكات 214655 (625): 5 سنة (الفصل 6) 
مدة الدراسة: 0 سئة 

معدل ضريبة الدحل الفعلي %40 

المعدل 1۸۸۸ للش ركة (بعد الضرائب): %10 سنوياً 

معدل التضخم 0 (بإعمال التضحم) 


آ. كم ينبغي أن يكون الحل 8 أعلى كلفة للتعادل مع الحل ۸ (بدلالة استثمار رأس المال فقط). 

ب. ما هو مقدار حساسية القيمة الحالية 218 بعد الضرائب» التعلقة بالحل 8 في حال الاكتمال المشترك للحلين 
البديلين في هاية العام العاشر؟ 

ج هل يسكس القرار الابتدائي لاعتماد الحل 8 في السؤال (1) إذا تا فاب التشغيل السنوية على نحو غير 
متوقع للش ركة للحل 8 فقط (2.10 مليون حولار سنويام؟ اشرح اذا (سلبا أم إيجابا. 

د. استخدم وريقة جدولة حاسوبية لحل هذه المسألة. 
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الجزء الثالتث 


مواضيع إضافية في الاقتصاد الهندسى 


1. تقييم المشروعات بطريقة نسبة المنفعة - التكلفة. 

2. دراسات الاقتصاد الهندسي للمرافق المملوكة للمستثمرين. 
3. تحليل المخاطرة الاحتمالي. 

4. تمويل رأس المال وتخصيصه. 

5. التعامل مع القرارات المتعددة الخصائص (المعايير). 


الأموال هي بدور الأموال, ويكون ا حصول على ا جنيه الأول أحيانا أكثر صعوبة من ا محصول 
على ا مليون الثانسي. 
جان جاك روسو؛ "مقالة في الاقتصاد السياسي" في العقد الاجتماعي 1762. 

Jean Jacques Rousseau; "A Discourse on Political Economy" in The Social 
Contract 1762. 


الفصل الحادي عشر 
تقييم المشروعات بطريقة نسبة المنفعة - التكلفة 


يهدف هذا الفصل إى:(1) وصف العديد من ا خصاقص الميزة للمشروعات العامة. (2) تعل مكيفية استخدام 
نسبة ا منفعة - التكلفة (8-0) كمعيار لاختيار امشروع. وسندر س كلا من الشروعات للستقلة والشروعات 
الاستبعادية. 


يناقش هذا الفصل الموضوعات التالية: 

وحهة النظر والمصطلحات المرتبطة بالمشروعات العامة. 

المشروعات الممولة ذاتياً وا مشروعات ذات الأغراض المتعددة. 

الصعوبات المرتبطة بتقييم مشروعات القطاع العام. 

معدل الفائدة المستخدم في تقييم المشروعات العامة. 

طريقة نسبة المتفعة - التكلفة. 

تقييم المشروعات المستقلة بطريقة نسبة ©-8. 

مقارنة البدائل الاستبعادية. 

الاتتقادات الموجهة إلى طريقة تسبة المنفعة - التكلفة وأوجه القصور فيها. 


1 مدخل 

المشروعات العامة هي المشروعات التي تخضع للسيطرة والتمويل والتشغيل من قبل الميكات الحكومية. والأعمال 
العامة كثيرة» ومع أا يمكن أن تكون ذات أحجام مختلفة» إلا أنها غالبا ما تكون أكبر حجماً من المشروعات الخاصة. 
وتحتاج هذه المشروعات» كما هو الحال في المشروعات الخاصة إلى إتفاق الأموال» ولذلك فهي تخضع إلى مبادئ 
الاقتصاد المندسي التعلقة بتصميمها وتنفيذها واستثمارها. وبسبب كون هذه المشروعات عامة فإما تنطوي على عسدد 
من العوامل المخاصة التي لا تتوفر عادة فسي المشروعات التي وها ويشمّلها القطاع الخاص. ويبين (الحدول 1.11) 
الفروق بين المشروعات العامة والمشروعات الخاصة. 

تؤدي هذه الفروق إلى صعوبة إجراء دراسات الاقتصاد الهندسي والقرارات المتعلقة بالاستثمار في القطاع العام نفس 
الطرائق المستخدمة في المشروعات المملوكة للقطاع الخاص. وغالباً ما تستخدم معايير مختلقة للقرار» فيسبّب ذلك بعض 
المشكلات للجمهور (الذي يدقع الفاتورة) وللأشخاص المسؤولين عن اتخاذ القرار وأيضاً لأولنك المسؤولين عن إدارة 
مشروعات القطاع العام. 

تمتد حذور طريقة المنفعة - التكلفة التي ُستخدم عادة لتقبيم المشروعات العامة إلى التشريعات الاتحادية رفي الولايات 
المتحدة الأمريكية)» وخاصة إلى قانون :عل اهمه 81004 الصادر عام 1936 والذي يُشترط لتبرير مويل المشروعات 
الممولة مركزياً (اتحادياً) أن تتجاوز المنافحٌ الناجمة عنها تكاليقها. وبعبارة أثمل» يمكن القول إن تحليل النفعة - التكلفة هو 
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يقة منهجية لتقييم قدرة المشروعات أو السياسات العامة على تحقيق ما هو مرغوب منها مع الأخذ في بالحسبان النظرة 
البعيدة المدى للتأثيرات المستقبلية من حهة وأيضاً التظرة الواسعة لأية تأثيرات جانبية حتملة. ولمواجهة متطلبات هذه 
التوجيهات تنطوي طريقة-©-8 على حساب نسبة منافع المشروع إلى تكاليفه» وإضافة إلى السماح للمحلل بتطبيق المعايير 
الشائعة الاستحدام في تقييم المشر وعات الخاصة (.6ا» ,۲۷ ,18۴)» ُشترط معظم الحيغات الحكومية استخدامٌ طريقة 8-6, 


اإددول ١1.11‏ بعض الفروق الأساسية بين مشروعات القطاع العام ومشروعات القطاع الخاص. 


تعدد الأغراض 


عمر المشروع 
علاقة الممولين 
بالمشرورع 

طبيعة منافع 
المشروع 
المستفيدوك من 
للشروع 
تعارض الأغراض 
تعارض المصالح 
اثر السياسات 


قياس الكفاءة 


المشروع الخاص 
توفير السلع والخدمات مقابل تحقيق الربح؛ 
زيادة الربح أو حفض التكاليف 


مستثمرون من القطاع الخاص أر مقرضون 


الملكية الشخصية؛ 
شر کات الأشخاص؟؛ 
شر كات الأموال (المساهمة) 


محدود 


قصيرة نسبياً (5 إلى 20 سن 
مباشرة 


مالية أو يمكن قياسها بسهولة بوحدات مالية 
(بدلالة النقود) 

في المقام الأول الججهة الي تتعهد المشروع 
وتتفذه 

جدود 

محدود 


قليل إلى محدود 


معدل العائد على رأس المال 


المشروع العام 

حماية الصحة؛ 

حماية الأرواح والممتلكات؟ 

توفير الخدمات دون ربح؟ 

توفير الوظائف 

الضرائب؟ 

القطاع الخاص (دائنون) 

الضرائب المباشرة؛ 

القروض المعفاة من الفوائد؛ 

القروض بفوائد متخفضة؛ 

سندات للتمويل الذاتي (سندات نخاصة بالمشرو ع ؛ 
الدعم غير المباشر للمشروعات؛ 

ضمانات للقروض من القطاع الخاص 

شائع (مغل مشرو ع التحكم بالفيضان الذي يهدف إلى توليد 
الطاقة الكهربائية والزراعة والاستحمام والتعليم) 

طويلة نسيياً (20 إلى 60 سنق 

غير مباشرة أو غير موحودة 


غير مالية عادة» ويصعب حساهاء كما يصعب قياسها والتعبير 
عنها بوحدات نقدية 
جمهور المواطنين 


شائع (بناء سد للتحكم بالفيضان مقابل الحفظ على البيئة) 
شائع حدا (بين الميئات المختلفة) 

يتأثر بعوامل متعددة: منها الولاية القصيرة لصائعي القرارء 
وجماعات الضغط والقيود المالية والحلية.. .اخ 

صعب جداء ولا توحد مقارنة مباشرة مع المشروعات الخاصة 


1 وجهة النظر الخاصة بتحليل المشروعات العامة ومصطلحاتها 
قبل نطبيق طريقة نسبة المنفعة - التكلفة لتقيبم المشروعات العامة لا بد من بناء وجهة النظر المناسبة المتعلقة يما. في 


' العبارة بين القرسين أضيفت لتوضيح المعنى (الترحم). 
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إنحاز تحليل الاقتصاد المندسي لأي مشروع سواء كان عاماً أم خاصاًء فإن وجهة النظر المناسبة هي ضرورة تعظيم المناقع 
الصافية لمالكي المنشأة المعنية بالمشروع. وتتطلب هذه العملية الإجابة سلفاً على سؤال من تلك المشروع. وعلى سبيل 
الثال بأحذ مشروع توسيع عرض طريق من أربع حارات إلى ست حارات» فإ تنفيذ المشروع من قبل وزارة 
المواصلاتة باستخدام أموال من الموازنة الحكومية قد يجعلنا نقول بأن الحكومة هي مالك اللشروع» إلا أن أموال الموازنة 
تأي في الحقيقة من الضرائب» ومن ْم فإن المالكين الحقيقيين للمشروع هم دافعو الضرائب. 

ووفق ما أشرنا إليه فيما سبق» تتطلب نسبة النفعة - التكلفة حساب نسبة المنافع إلى التكاليف» وتعرف منافع 
المشروع بأنما النتائج الإيجابية للمشروع بالنسبة للمواطنين» على حين تمل مكاليف المشروع النفقات المالية الي تدفعها 
الحكومة. وعكن أيضاً أن يرتب المشروع نتائج سلبية للمواطنين» ويمكن توضيح ذلك بالعودة إلى مشروع توسيع عرض 
الطريق الذي سيودي إلى فقدان بعض مالكي المشروع (المزارعون في منطقة مسار الطريق) لقسم من أراضيهم» ومن تم 
حسارقم لقسي من إيراداتهم السنوية من هذه الأراضي. وبسبب ترتب هذه النتيجة السلبية للطريق على (قسم من) 
المواطنين؛ لا يمكن تصنيفها كمنفعة للمشروع أو كتكلفة. يُستخدم مصطلح أعباء علتره«ء ةعاط للإشارة إلى النتائج 
السلبية الناجمة عن المشروع للمواطنين. 


الخال 1-11 
اقرح إنشاء م ركز للمؤتمرات وبججمع رياضسي لس مدينة غوثام ص4 طاه6. وإذا ما تمت الموافقة على هذا ا مشرووع 
العام فسيّموّل بإصدار سندات بلديةء وسينشأ المشروع في حديقة المدينة قرب مركر مدينة غوثام في منطقة شجرية 
تتضمن طريقاً للدراحات ومشى طبيعي وبحيرة. وبسبب امتلاك المدينة للحديقة لن تُدفع ثمن الأرض. والمطلوب تحديد 
مناقع المشروع» وتكاليقه وأعبائه» كلا على حده. 
ا حل 
ا منافع: تحسين صورة مركز مدينة غوثام 
إمكانية جذب المؤتمرات والاجتماعات إلى مدينة غوئام 
إمكانية حذب أصحاب الامتيازات الرياضية الحترفين إلى مدينة غوثام 
الإيرادات المتحققة من تأجير المرفق 
زيادة إيرادات تحار م ركز مدينة غوئام 
استخخدام المرفق في الاحتفالات عناسبات المدينة 
التكاليف: التصميم المعماري للمنشآت 
إنشاء المشروع 
تصميم وإنشاء مرآب للسيارات قرب المشروع 
تكاليف تشغيل وصيانة المرفق 
تكاليف التأمين على المرفق 


وزارة المواصلات القابلة لما يطلق عليه في الرلايات المتحدة Department of Transportation‏ (المترجم). 
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الأعباء: سسارة استخدام السكان الحليين لقسم من حديقة غوثام» ولطريق الدراحات وللمشى الطبيعي 
والبحيرة. 


1 المشروعات الممولة ذاتياً 

يسري مصطلح المشروعات ذات التمويل الذاتي على المشروعات النسي يتوقع منها أن تحقق إيرادات مباشرة كافية 
لتغطية تكاليفها خلال مدة محدودة من الزمن. وغالباً ما توفر هذه المشاريع خخدمات مرفقية كما هو الحال في الياء النظيفة 
والطاقة الكهربائية والصرف الصحي التي يوفرها مثلاً السد الميدر وكهربائي. ومن الأمثلة الأخرى على المشروعات 
ذات التمويل الذاتي مشروعات الجسور والطرق السريعة المأحورة. 

والقاعدة أن مشروعات التغطية الذاتية للتمويل يتوقع منها أن تحقق إيرادات مباشرة تكفي لتغطية تكاليفها دون أن 
تحقق أية أرباح أو تدفع أية ضرائب على الدحل» ومع آنا معفاة أيضاً من ضرائب الملكيةء فقد تدفع في بعض الأحيان 
بعض الرسوم لحكومات الولاية أو المقاطعة أو البلدية للتعويض عن ضرائب الملكية أو الامتياز التي كانت ستُجبى 
فيما لو كانت ملكية المشروع للقطاع الخاص. فمثلا وافقت حكومة الولايات المتحدة على دفع مبلغ 8300,000 سنويا 
ولمدة 50 سنة لرلايتسي أريزونا 08ماءم ونيفادا هل۷ بدلاً من الضرائب المستحقة فيما لو تم إنشاء وتشغيل سد 
هوفر 1100766 من قبل القطاع الخاص. وهذه الدفعات البديلة عادة ما تكون أقل إلى درحة ملموسة من ضرائب اللكية 
أو الامتياز الي كان من الممكن فرضها. وأيضاً لا تتغير هذه الدفعات بعد الاتفاق عليها في بداية تنقيذ المشروع؛ ولا 
ينطبق ذلك على ضرائب الملكية التي تستند قيمتها إلى قيمة الملكية وتتغير مع تغيرها. 


1 المشروعات ذات الأغراض المتعددة 

تنميز مشروعات القطاع العام بأن العديد من هذه المشروعات له أغراض وأهداف متعددة. فمثلاً يوفر إنشاء سد 
لتجميع بحيرة على نمر (انظر الشكل 1.11) أغراضاً متعددة هي: (1) المساعدة في التحكم في الفيضان» (2) توفير مياه 
للري» (3) توليد الطاقة الكهربائية؛ (4) توفير مرفق للترفيه والاستجمام؛ (5) توفير مياه للشرب. وعد تطوير هذا 
المشروع لتحقيق أكثر من غرض تأكيداً لتحقيقه اقتصادية إجمالية أفضل. ولا كان إنشاء السد يتطلب تخصيص مبالغ 
كبيرة وكذلك استخدام موارد طبيعية قيّمة (النهر)» فإن تحقيق المشروع لأغراض متعددة يساهم في تبرير إنشائه. وتعد 
هذه المشروعات مرغوبة قي أغلب الحالات» إلا أا تسبب في الوقت نفسه مشكلات اقتصادية وإدارية نتيجة لتدانحل 
استتخدام المدشآت وإمكانية تضارب المصلحة بين الأغراض المتعددة والميئات المختلفة المعنية بالمشروع. 

وعكن إظهار المشكلات الأساسية التي تظهر عادة لدى تقبيم المشروعات العامة بالعودة إلى السد المبين في (الشكل 
1.11) والمشروع المعروض للدراسة هنا هو سد يفترض أن يتم إنشاؤه في الجزء المركزي شبه الحاف من ولاية كاليفورنيا 
›California‏ وذلك للتحكم في فيضانات الربيع الناجمة عن ذوبان الثلوج في سييرا نيفادا sولة۷م‏ بوز8. وإذا أمكن 
تحريل قسم من المياه الحجوزة حلف السد إلى الأراضي المحاورة» فإن توفير مياه الري سيؤدي إلى زيادة الإنتاجية» ومن ثم 
ارتفاع قيمة هذه الأراضي» وسيؤدي هذا إلى زيادة في موارد الدولة. ولذلك ينبغي توسيع أهداف المشروع بحيث تشمل 
التحكم في الفيضان والري. 
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الشكل 1.11: تمثيل توضيحي لمشروع متعدد الأغراض يتضمن التحكم بالفيضان والري والطاقة, 


كما أن حجز السد للمياه وارتفاع منسوب الياه في أحد جانبيه وانخفاضه في الحانب الآخر يؤدي إلى فقدان موارد 
للدولة إذا ل يتم تسيير المياه عبر مولدات (توربينات) لتوليد الطاقة الكهربائية؛ وهذه الطاقة يمكن توزيعها على المستهلكين 
في المناطق المحاورة للحوض وهذا يعطي للمشروع غرضاً ثالث هو توليد الطاقة الكهربائية. 

وأيضاء يؤدي إنشاء بحيرة كبيرة حلف السد في هذه المنطقة شبه الجافة إلى توفير مرفق قيم للصيد ورياضة القوارب 
والسباحة وإنشاء المخيمات» أي توفير غرض رابع للمشروع هو تزويد عرافق للاستجمام.. ويتمثل الغرض الخامس 
للمشروع ف توفير مصدر منتظم يمكن الاعتماد عليه للتزويد عياه الشرب. ١‏ 

لكل من الأغراض المذكورة آنفاً للمشروع قيم اقتصادية واحتماعية موجبة» وهكذا فإن المشروع الذي بدأ لتحقيق 
غرض وحيد أصبح له الآن خمسة أغراض» وإن الفشل في الاستفادة من تحقيق الأغراض الخمسة مجتمعة يعنسي ضياعاً 
لموارد قومية هامة. من ناحية أخرى» يؤدي هذا المشروع إلى تحمل المواطنين لأعباء ينبغي أخذها في الحسيانء أجمها هو 
حسارة بعض الأراضي الزراعية في المنطقة التي ستغمرها مياه البحيرة» ويمكن أن تتضمن الأعباء الأحرى» (1) خمسارة 
مناطق النهر ذات الريان السريع والشي يستخدمها هواة رياضة القوارب» (2) خسارة الترب لخصية الي كانت 
تنتقل عبر النهر إلى ما حلف السد نتيجة لفيضانات الربيع» (3) الأثر اليئي السلبسي الناحم عن اعتراض جحريان التهر. 

إذا بسي السد لتحقيق الأغراض الخمسة» فَإِنّ حقيقة أن سداً واحداً سيحقق هذه الأغراض جيعها يقود إلى ثلاثة 
مشكلات أساسية على الأقل. الأوى هي توزيع تكلفة السد على كل من هذه الأغراض» فبفرض أن التكلفة التقديرية 
للمشروع هي 0 ملا ويشمل هذا الرقم تكاليف الاستملاك وتحضير الأرض التي سيتم تغطيتها بالمياه 
حلف السد» وتكاليف إنشاء السدء ونظام الري» وآلات توليد الطاقة» ومحطات الضخ والتنقية لياه الشرب» وكذلك 
تكاليف تصميم وتطوير المنشآت المحصصة للاستجمام. ويتضح تخصيص بعض هذه التكاليف. على أغراض محددة كما 
هو الحال مثلاً في تكاليف إنشاء نظام الري)» ويبقى السؤال: ما هو الحزء من التكاليف الذي ينبغي تخصيصه لغرض 
التحكم في الفيضان؟ وما هو البلغ الذي يجب تخصيصه للري؟ وما هو ابلرء الذي ينبغي تخصيصه للطاقة الكهربائية ولياه 
الشرب ولغرض الاستجمام؟ 

والمشكلة الأساسية الثانية تتمثل في تضارب المصالح بين الأغراض المتعددة للمشروع؛ التي يمكن توضيحها بدراسة 
القرار المتعلق بمنسوب الياه الذي يجب تحقيقه خلف السدء -حيث يتطلب تحقيق الغرض الأول وهو التحكم في الفيضان 
الحفاظ على البحيرة عند منسوب قريب من حالة التفريغ لتوفير أكبر سعة تخزين خلال شهور ذربان الثلج في فصل 
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الربيع» ويتضارب تحقيق هذا المنسوب المنخفض مع غرض توليد الطاقة الكهربائية الذي يتطلب تحقيقه الحفاظ على أعلى 
منسوب ممكن حلف السد في ميع الأوقات» كما أن غرض زيادة منافع الاستجمام يتحقق بالحفاظ على منسوب ثابت 
للمياه لف السد خلال العام. ويُظهر هذا المثال تضارب المصلحة بين الأغراض المتعددة» ويعني ذلك أله لا بد من 
اتخاذ قرارات توفيقية» ولهذه القرارات أثر كبير على المنافع الناجمة عن المشروع. 

أما المشكلة الثالثة في المشروعات المتعددة الأغراض فهي الحساسية السياسية» ذلك أن كلا من الأغراض التعددة هذه 
المشاريع» وحمى المشاريع نفسها عكن أن تكون مقبولة أو مرفوضة من قبل مجموعة من المواطنين أو من قبل المجموعات 
ذات المصالح المختلفة التسي يمكن أن تتأثر بالمشروع؛ وغالباً ما تتحول مثل هذه المشروعات إلى مواضيع سياسية ويؤثر 
هذا التضارب في المصالح على توزيع التكاليف ومن ثم على بحمل اقتصاديات هذه الشروعات. 


تودي العوامل الثلاثة السابقة إلى تيجة صافية وهي أن توزيع التكلفة في حالة مشروعات القطاع العام على الأغراض 
التعددة بميل ليكون احتياريًا . ويتبع ذلك أن تكاليف إنتاج وتوزيع الخدمات الناجمة عن هذه المشروعات اختياري بدوره» 
وبسبب هذه الحقيقة» لا يمكن استخدام هذه التكاليف كمؤشرات للمقارنة مع حالة مشروعات القطاع الخاص المشامة 
لنحديد الكفاءة النسبية لكل منها في حالة الملكية العامة والخاصة. 


1 صعوبات تقييم مشروعات القطاع العام 

مع جميع الصعوبات التسي تمت دراستها في تقييم مشروعات القطاع العام» يتساءل المرء باستغراب إذا كان ينبغي 
إحراء دراسات الاقتصاد الهندسي على مغل هذه المشروعات. وقي معظم الحالات» لا يمكن إحراء الدراسات الاقتصادية 
بوحه كامل وشامل ومُرض كما هو الحال في دراسة المشروعات الممولة من القطاع الخاص. خفي القطاع الخاص» تدقع 
تكاليف للشروع من قبل الشركة الي تبن تفيذ الشروع» وعثل القع الاح الإتباية للمشروع اي قفي 
الشركة. وبوحه عام تُهمل أية تكاليف أو منافع تحري حارج نطاق الشركة في التقييم ما غم يكن من المتوقع أن تحقق هذه 
العوامل الخارجية تأثيراً غير مباشر على الشركة. إلا أن عكس ذلك هو الصحيح في حالة المشروعات العامة وينص قانون 
التحكم في الفيضان الصادر عام 1936 ع۸ امه 1004 على: "إذا تجاوزت المنافع التي يمكن نحقيقها لأ كان 
التكاليف التقديرية"» وهكذا تعد أية منافع ناجمة عن المشروع العام مرتبطة به وينبغي أن تدحل في الحساب. وببساطة يعد 
تعداد جميع منافع المشروع العام الكبير الحجم مهمة كبيرةً! كما أله يتبغي تقدير القيم النقدية بطريقة ما هذه المنافع ملدميع 
قطاعات الجمهور المتأثرة بالمشروع. وبقطع النظر عن كون الأشخاص الذين يحب عليهم اتخاذ القرارات المتعلقة باستثمار 
الأموال في الشروعات العامة موظفين منتخبين أم معينين» أم أأهم مديرون» أم أمم المدمهور عبر استفتاء عام هم. ويسبب 
رأس الال الكبير والتبعات الطويلة الأحل المرتبطة بالعديد من هذه المشروعات» فإن اتباع طريقة منهجية لتقييمها يعد أمراً 
حيويا. 

تنطوي المشروعات العامة على عدد من الصعوبات لا بد من أحذها بالحسبان لدى إحراء دراسات الاقتصاد المندسي 


ا إنشاء سد تبليكو 0٥ا76‏ على نمر ليتل نينيسي 7680050 1116| تأخخرً ملحرظا نتيحة وجود نوعين من الأعياء هما: (1) الاحتمام بأئر 
المشرو ع على بيئة الأسماك الصغير من نررع سنيل دارتر 432861 !(888) (2) غمر أرا اضي مقابر تعد مقدسة من قبل قبيلة الشيروكي C6)‏ 
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وصنع القرارات الاقنصادية المتعلقة بما. وفيما يلي بعض هذه الصعوبات: 

1. غياب الربح كمعيار يمكن استخدامه لقياس الفعالية الاليةء وذلك يسبب أن معظم المشروعات العامة لا تمدف للريح. 

. صعوبة قياس الأثر المالي لعدد من منافع المشروعات العامة. 

. الاتصال المحدود أو المعدوم بين المشروع وبين اللجمهور امالك للمشروع. 

. عادة ما يتأثر المشروع بالسياسة بقوة وحاصة عند استخدام النفقات العامة. فعندما تخد القرارات التعلقة 
بالمشروعات العامة من قبل موظفين منتخبين يسعون لإعادة انتخاهم فعادة ما يجري الت ركيز على النافع والتكاليف 
العاحلة» مع عدم اعتبا رأو إصال التتائج البعيدة الدى الأكث رأصمية. 

5. غياب حافز الربح المستخدم لتشجيع التشغيل الفعال للمشروع» ولا يعني ذلك بالضرورة أن جيع المشروعات 
العامة تعاني انعدام الكفاءة أو أن مديريها وموظفيها لا يحاولون القيام بعملهم بكفاءة. إلا أن حافز الربح المباشر 
الذي يظهر في حالة الشركات المملوكة للقطاع الخاص له تأثير إيجابي على فعالية المشروع الخاص. 

6. تخضع المشروعات العامة عادة لقيود قاثونية أكثر من المشروعات الخاصة. فمثلاً» قد تُحصّر منطقة بيع الكهرباء نخطة 
كهرباء ملوكة لبلدية مدينة ما ضمن حدود هذه المدينة» بقطع النظر عن إمكان وجود سوق للطاقة الإضافية حارج 
حدود المدينة. 

7. تعد قدرة الأحهزة الحكومية على الحصول على الأموال أكثر تقييداً بكثير من المنشآت الخاصة. 

8. يعد معدل الفائدة المناسب لخصم منافع وتكاليف المشروعات العامة من الأمور المثيرة للجدل وذات الحساسية 
السياسية. ولتوضيح ذلك» عكن استخدام معدلات الفائدة المنخفضة لتفضيل المشروعات الطويلة الأجل والني 
تتحقق منافعها الاجتماعية والالية قي المستقبل» على حين يؤدي استخدام معدلات مرتفعة للفائدة إلى تشجيع النظرة 
القصيرة ة المدى حيث تستند القرارات غالباً على الاستثمارات الأولية وعلى المنافع الي تتحقق فوراً. 
تتضمن الفقرة التالية مناقشة لوجهات النظر والاعتبارات المختلفة التي تستخدم عادة لتحديد معدل الفائدة المناسب 

للمشروعات العامة. 


دم ب اط 


1 ما هو معدل الفائدة الذي يجب استخدامه في المشروعات العامة 

تؤدي معدلات الفائدة في تقييم المشروعات العامة الدور نفسه الذي تؤديه قي حساب القيمة الزمنية للنقود في تقييم 
مشروعات القطاع الخاص. إلا أن منطق استخدام معدلات الفائدة هنا مختلف نوعا ما. ويهدف احتيار معدل الفائدة في 
القطاع الخاص إلى التوجيه مباشرة لاختيار المشروعات التي تزيد الربح وتخفض التكاليف. أما في القطاع العام فلا 
تمدف المشروعات إلى تعظيم الربح وإغا إلى تعظيم النافع الاجتماعية» وذلك بافتراض أن هذه النافع قد قيست بوجه 
مناسب. يهدف احتيار معدل الفائدة في القطاع العام إلى تحديد كيف ينبغي توزيع الأموال المتوفرة بأفضل أسلوب ممكن 
بين المشروعات المتدافسة لتحقيق الأهداف الاجتماعية. ويوضح (الشكل 2.11) الفروق النسبية في قيم معدلات الفائدة 
بين الهيئات الحكومية والاحتكارات المنظمة والمنشآت الخاصة. 

وهناك ثلاثة اعتبارات أساسية ينبغي الاستناد إليها لتحديد معدل الفائدة الذي يجب استخدامه في دراسات الاقنصاد 
الهندسي لمشروعات القطاع العام: 
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1. معدل الفائدة على امال المقترض. 
2. تكلفة فرصة رأس مال الطية الحكومية. 
3. تكلفة فرصة رأس امال لدافعي الضرائب. 

وكقاعدة عامة» من المناسب استخدام معدل الفائدة على المال المقترض كمعدل فائدة في الحالات النسي يُقَتَرض فيها 
اقتراض الال بوجه حاص للمشروع أو المشروعات قيد الدراسة. فمثلا إذا ما قامت إحدى البلديات بإصدار سندات 
لتمويل مشروع مدرسة -حديدة» فإن معدل الفائدة الفعلية الذي تحققه هذه السئدات هو المعدل الذي ينبغي استخدامه في 
الحساب. 

في مشروعات القطاع العام تتضمن تكلفة الفرصة لرأس مال اليئة الحكومية المعدل السنوي للمنافع سواء كانت 
للجمهور الذي تخدمه هذه الميئة أم مجموع دافعي الضرائب الذين يتولون تمويل المشروع في فاية المطاف. فإذا اختيرت 
المشروعات على أساس تحقيق المشروعات المقبولة لعا (بدلالة المنافع) أعلى من أي من المشروعات المرفوضة» فإن معدل 
الفائدة المستخدم في التحليلات الاقتصادية هو المعدل الذي يحقق أفضل فرصة جرت التضحية ها. وإذا ما مقت هذه 
العملية على جيع مشروعات واستثمارات الفيئة ال حكومية» نتوصل إلى النتيجة التي تثل تكلفة الفرصة لرأس مال ا ميلة 
المتكومية. وهناك معارضة قرية لهذا التوجه تتمثل في أن احتلاف حجوم التمويل للهيغات المختلفة والطبيعة امختلفة 
لمشروعات كل من هذه الغيئات سيؤدي إلى معدلات منتلفة للفائدة لكل من هذه الحيئات» وذلك رغم اشتراكها جميعاً في 
مصدر التمويل وهو الضرائب التي يجري تحصيلها من مجموع المواطنين. 


معدل الفائدة 


المنشآت الخاصة الاحتكارات المنظمة لهيئات للحكومية 


الشكل 2.11: الفروق النسبية بين معدلات الفائدة للهيئات الحكومية والاحتكارات المنظمة والمنشآت الناصة. 


أما الاعتبار الثالث الذي يمثل تكلفة الفرصة لدافعي الضرائب فهو يستند إلى فلسفة أن الإنفاق الحكومي يؤدي إلى 
حرمان دافعي الضرائب من أموال يمكنهم استثمارها في استثمارات أخرى. وعادة ما تكون تكلفة فرصة رأس الال 
بالنسبة لدافعي الضرائب أعلى من تكلفة اقتراض الأموال أو تكلفة الفرصة للهيئات الحكومية» وهناك دعوات قوية لتطبيق 
أعلى هذه المعدلات كمعدل للفائدة لتقييم المشروعات العامة» حيث إنه لا يعد أمراً مقبولاً من وجهة النظر الاقتصادية 
سحب الأموال من دافعي الضرائب لاستشمارها لي مشروعات حكومية لتحقيق منافع أقل من تلك القسي يمكن لدافعي 
الضرائب تحقيقها فيما لو قاموا باستثمار أمواطم بأتفسهم. 

وقد عمتا هذه الدعوات بفضل التوجيه الصادر عن الحكومة الاتحادية الأمريكية في سنة 1992 - والساري المفعول 
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حالياً - بواسطة مكتب الإدارة والموازنة” (01/18) of Management and Budget‏ 048566. وعوجب هذا التوجیه يجب 
استحدام معدل فائدة 907 في التقييم الاقنصادي لطيف واسع من المشروعات الاتحادية؛ مع وحود استثناءات محددة (مثلا 
ستحدم معدلات أقل في تقييم مشروعات الموارد الائية). ومثل هذا المعدل %7 تقرياً أولياً على الأقل للعائد الحقيقي 
على الأموال التي يمكن لدافع الضرائب تحقيقه باستخدام هذه الأموال في استثمارات خاصة: وهو ما يتوافق مع العائد 
الاسمي التقرييبي في السوق والذي يساوي %10 سنويا. 

تبسى إحدى النظريات الأخرى لتحديد معدلات الفائدة للمشروعات الاتحادية توجهاً مضمونه أن "معدل الخصم 
الاحتماعي" الستخدم في هذه التحليلات يجب أن يساوي المعدل الخالي من المخاطرة والذي يتحدد في السوق 
للاستثمارات الخاصة” . ووفق هذه النظرية يجب الصا سكل مب للفائدة لا يتجاوز 3 إلى 964 سنوياً. 

ركزنا في المناقشة السابقة على الاعتبارات التسي ينيغي أن تودي دوراً في تحديد معدل الفائدة للمشروعات العامة. 
وكما هو الخال في المشروعات الخاصة» لا تتوفر صيغة بسيطة لتحديد المعدل المناسب للفائدة للمشروعات العامة. 
وباستثناء المشروعات الخاضعة للتوجيه الصادر عن مكتب الإدارة والموازنة عام 21992 فإن تحديد معدل الفائدة هو قرار 
يتعلق إلى حد بعيد بسياسة الهيئة الحكومية التسي تقوم بالتحليل. 


1 طريقة نسية المنقعة - التكلفة 

تتضمن طريقة المتفعة - التكلفة كما يوحي اسمهاء حساب نسبة المنافع إلى التكاليف. وسواء 4 قيم المشروع ف القطاع 
الخاص أم العام فيجب الأخذ بالحسيان القيمة الزمنية للنقود وأوقات التدفقات النقدية (أو المنافع) التي ستحدث بعد 
بدء ا مشرو ع. وهكذا فإن نسبة 8-0 هي في الحقيقة نسبة للناقع ا ملحصومة إلى التكاليف للخصومة. 

وينبغي لأية طريقة عمد رسمياً لتقييم المشروعات ف القطاع العام أن تأحذ في الحساب أهمية تخصيص الوارد لتحقيق 
الأهداف الاجتماعية. وما زالت طريقة نسبة المتفعة - التكلفة ومنذ أكثر من 60 عاماً أسلوباً مقبولاً لصنع قرارات 
الاستمرار/عدم الاستمرار للمشروعات المستقلة ولمقارنة المشروعات الاستيعادية في القطاع العام» ورغم أن الطرائق 
الأخرى التي عرضت في الفصل الرابع PW‏ ,4۷ ,8 الخ) تقود إلى توصيات مطابقة» وذلك بافتراض التطبيق 
السليم جميع هذه الأساليب . 

تدف هذه الفقرة إلى وصف وشرح طريقة نسبة النفعة - التكلفة لتقييم المشروعات. وسنعرض نسبتين مختلفتين 
للمنفعة - التكلفة وذلك لأفهما تُستخدمان في الواقع العملي من قبل الحيئات الحكومية والبلديات المخشلفة. وتقود كلتا 
النسبتين إلى القرار نمسه المتعلق بالمشروع هو الأفضل عند مقارنة المشروعات الاستبعادية. 

تعرّف نسبة 8-0 بأنها نسبة القيمة المكافئة للمنافع إلى القيمة المكافة للتكاليف, حيث يمكن استخدام القيمة الحالية أو 
القيمة السنوية أو القيمة المستقبلية كمقياس للقيمة المكافقة» وعادة ُُستخدم ۴W‏ أو ۸۷. ويستخدم معدل الفائدة الذي 
تمت مناقشته في الفقرة السابقة في حسابات القيمة المكافئة. وتسمى نسبة المنفعة - التكلفة أيضاً بنسبة الاقتصاد إل 


“ Office of Management and Budget, "Guidelines and Discount Rates for Benefit-Costs Analysis of Federal 
۴: "إرشادات ومعدلات الخصم لتحليل المنافع - التكاليف للبرامج الاخاديتوص ةع‎ 0148 Circular No. 1-94 (revised, February 21 
1997. The OMB home Page is http://www.whitehouse.gov/WH/EOP/omb. 

*K. J. Arrow and R. ©. Lind, “Uncertainty and the Evaluation of Public Investment عدم التأكد وتقييم قرارات,1003واء16‎ 


mercan Economie Review, vol. 60, June 1970, pp. 364-378.‏ "الاستثمارات العامة 
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الاسشمار (8[1) Ratio‏ vestmen1-وg‏ »وى وذلك من قبل بعض الميعات الحكومية. 
طوّرت صيغ متعددة ومختلفة لنسبة ©8-0. وسنعرض صيغتين من الصيغ الأكثر استخداماً في هذه الفقرة» مع شرح 
استخدام كل من القيمة الحالية والقيمة السنوية. 


:<587 نسبة ©-8 المألوقة مع‎ u 

737 (منافع المشروع المقترح) 5 PW(B)‏ 
۴۷ (التكاليف الكلية للمشروع المقترح) I+ PW(O&M)‏ 
حيث (-) ۴W‏ * القيمة الحالية لب (-)؛ 

8 > منافع المشروع المقترح؛ 
7 * الاستثمار الأولي للمشروع المقترح؛ 
7 = تكاليف التشغيل والصيائة للمشروع المقترح. 


:۴W نسبة 8-0 المعدلة مع‎ 
2.1) B-c. PAA -IWO 1 


ويدل بسط نسبة المنفعة - التكلفة المعدلة على القيمة المكافئة للمنافع مطروحاً منها القيمة المكاففة لتكاليف التشغيل 
والصيانة» أما مقام النسبة فيتضمن تكاليف الاستثمار الأولية فقط. ويعد الشروع مقبولاً عندما تكون قيمة النسبة 18-0 
المعرفة في المعادلة (1-11) أو المعادلة (2-11) أكبر أو تساوي الواحد. 

وعكن إعادة كتابة المعادلتين (1-11) و(2-11) بدلالة القيمة السنوية كما يلي: 


طريقة نسبة 8-0 المألوفة مع /458: 


4۷ (منافع المشروع المقترح) 2 AWB)‏ 
AW‏ (التكاليف الكلية للمشروع المقترح) CR + AW(O&ND‏ 


(1) = BC 


(3.1) = B-C 


حيث (-)4۷ = القيمة السنوية لب (-)؟ 
8 > منافع المشروع المقترح؛ 
8 = المبلغ المخصص لتغطية رأس المال (التكلفة السنوية المكافئة للاستثمار الأولي 1 مع الأخذ 
في الحسبان القيمة السوقية أو المتبقية إن وجدت) 
0M‏ - تكاليف التشغيل والصيانة للمشروع المقترح. 
نسبة 8-0 المعدلة مع ۸۷: 


_ a AWEJAWMO#NMD) 
(4.11) pc AAO EM 


ويلاحظ أنه عند استخخدام طريقة القيمة السنوية» يُطرح المكافئ السنوي لأية قيمة سوقية مرتبطة بالاستثمار من مقام 
النسبة وذلك عند حساب البلغ السنوي لتغطية رأس لمال (08) وذلك في المعادلتين (3-11) و(4-11). وبالمثل» عند 
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استخخدام طريقة القيمة الحالية لحساب نسبة المنفعة-التكلفة» تطرح عادة القيمة المكافئة المخصومة لأية قيمة سوقية من 
الاستثمار الأولي في مقام النسبة. ويمكن إعادة كتابة المعادلتين (1-11) و(2-11) كما يلي وذلك لإدخال القيمة السوقية 


للاستثمار: 
طريقة نسبة 8-0 الألوفة مع ۲۷ بإدخال القيمة السوقية 


۷ (منافع المشروع المقترح) 5 PW(B)‏ 
517 (التكاليف الكلية للمشروع المقترح) ` (590008:50+(00027-290610 0011 

حيث (-) ۴۷ = القيمة الحالية لي (-)؛ 

8 » منافع المشروع المقترح؛ 

ل = الاستثمار الأولي للمشروع المقترح؛ 

۷ = القيمة السوقية للاستثمار؛ 

0 = تكاليف التشغيل والصيائة للمشروع المقترح. 

نسبة ©-8 المعدلة مع /588, بإدخال القيمة السوقية: 


(6.11) Bg _c EWE) PW(O & MD) 
I-PWMV) 


يعطي ناتج نسب ©-8 للصيغ السابقة نتائج متطابقة فيما يتعلق بتحديد قبول للشروع (أي» » 1.0 > B-C‏ أو < B-C‏ 
060 وتعطي نسبة 8-6 المألوفة نتائج متطابقة تاماً سواء استُخدمت 2۷ أو 4418 وبامثل تعطي نسية 8-0 المعدلة أيضاً ١‏ 
نتائيج عددية متطابقة سواء تم استُخدمت ٥W‏ أو /18ه. ورغم اختلاف قيمة نسبة ©-8 بين طريقتي 8-0 الألوفة 
والمعدلة» إلا أن هذا الاختلاف لا يؤثر على قرارات الاستمرا ر/عدم الاستمرار في تنفيذ المشروع كما يبين للثال 2-11. 

منفترض قي الأمثلة الواردة في بقية الفصل [1 استخدام معدل الفائدة الامي (السوقي) وذلك خصم التدفقات النقدية 
بالأسعار الحقيقية. ويمكن للقارئ العودة إلى الفصل 8 للحصول على تعاريف هذه. المصطلحات. 


المغال 2-11 
تدرس مدينة بوجتوسلي وأووداةهنا8 توسيع ممرات مطارها بحيث يمكن للطائرات التجارية استخدامه. ويمكن شراء 


الأرض اللازمة هذه الممرات وهي عبارة عن أرض زراعية عبلغ 8350,000» وتقدر تكاليف الإنشاء لتوسيع ا ممرات بل 
0 كما تقدر تكاليف الصيانة السنوية الإضافية الناجمة عن التوسيع بلغ 822,500. كما أن إنشاء الممرات 
الإضافية يستلزم إنشاء مبئ صغير لل ركاب بتكلفة 8250,000. وتقدر التكاليف السنوية للتشغيل والصيانة لهذا البنى 
بب 875,000. وأخيراء تتطلب الزيادة المقدرة في الرحلات إنشاء مخطتين للتحكم في المرور الحوي بتكاليف سنوية 
0 وقد قُدّرت المنافع السنوية من توسيع الممرات كما يلي: 


$325,000 الإيرادات المتحققة من استعجار شر كات الطيران لمكاتب ف المطار 
$65,000 ضرائب المطار المْحصّلة من المسافرين 

$50,000 منافع الراحة المتحققة لسكان بوجتوسلي 

$50,000 عائدات سياحية إضافية لمدينة بوجتوسلي 
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طبّق طريقة نسبة ©-8 بمدة دراسة 20 سنة وععدل اسمي للفائدة %10 سنوياً وذلك لتقرير وحوب توسيع الممرات في 
مطار مدينة بوجتوسلي. 


ا حل 
طريقة 8-٥‏ المألوفة, PW(O & M)]‏ + ر]/(ه) تنام = 80 
المعادلة (1-11): ])4,10%,20 / BC = $490,000(P / 4,10%,20)/[S1,200,000 + $197,500(P‏ 
1 < 8-0-1.448 أي ينبغى توسيع الممرات, 
طريقة ©-8 المعدلة المعادلة B-C = [PW(B)- PW(O & M)YI‏ 
[§490,000(P/ 4,10%,20)- $197,500(P/ 4,10%,20)]/ $1,200,000 :2-1)‏ ده B‏ 
1< 2.075 = €-8 أي ينبغى توسيع الممرات. 
طريقة ©-8 المألوفة, المعادلة C= AW(B)/CR + AW(O & M)]‏ ع 
(11ءة): [5197,500 + (5490,000/]51,200,000)4/2,1096,20 دع - قر 


1< 1.448 = € - 8 أي ينبغى توسيع الممرات. 
B-C=[{AW(B)- AW(O & MJY CR‏ 
C= [$490,000 - $197,500]/[81,200,000(4/ 2,1096,20([‏ و 


8-٤ = 2.075 <1‏ أي ينبغي توسيع الممرات. 


من الخال السابق بق مكن ملاحظة أن الغرق بين نسب 8-0 الألوفة وللعدلة يرحع في الام الأول إلى طرح القيمة 
المكافة لتكاليف التشغيل والصياتة من كل من بسط النسبة ومقامها. وخی کر و ر 
أن يكون بسطها أكبر من مقامها. وبامئل» يجب أن يقل بسط النسبة عن مقامها لتصبح النسبة ©-8 أقل من 1.0. إن 
طرح مقدار ثابت (القيمة المكافتة لتكاليف التشغيل والصيانة) من كل من بسط النسبة د 


للبسط وللقام. ومن ثم لا يتأثر قبول المشروع باختيار نسبة 8-0 المألوفة بدلا من المعدلة. ويعكن صياغة هذه المعلومات 
رياضياً لحالة 1 < 8-0 كما يلى: 


N‏ = بسط نسبة ©-23 المألوفة؛ 


0 = مقام نسبة 83-0 المألوفة؛ 
- القيمة المكافئة لتكاليف التشغيل والصيانة. 


طريقة ©-8 المعدلة, المعادلة 
4-1): 


إذا كان 10< دح - قا فان: م <۷ 
إذا كان: 2 <¥ وكان ,[04010 -0] < 0&1 -/2] فإن: سد 


بملاحظة أن: OE‏ هي نسبة ©-8 المعدلة؛ يمكن الاستنتاج بأنه إذا كانت نسبة ©-8 المألوفة أكبر من 1.0 


إن نسبة 8-٥‏ المعدلة أكير من 1.0. 
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يبقى موضوعان إضافيان هما كيفية معابخحة الأعباء في تحليلات المنفعة - التكلفة والقرار المتعلق يممعاملة بنود معينة في 
التدفقات النقدية كمنافع إضافية أو تخفيض في التكاليف. يظهر ا موضوع الأول عندما عرف الأعباء رسمياً في تقييم 8-6 
لشروع القطاع العام. وكمثال على الموضوع الثاني يكن أحذ مشروع القطاع العام الذي يقترح بموحبه استبدال أصل 
حالي بتكاليف تشغيل وصيانة سنوية مرتفعة بأصل آحر بتكاليف سنوية أقل للتشغيل والصيانة 08(0. وسنرى في 
الفقرات التالية 1.7.11 و2.7.11» أن التوصية النهائية المتعلقة بالمشروع لا تتغير سواء عبرت الأعباء أو تصنيف البند بأنه 
تخفيض ف التكلفة أو منفعة إضافية. 


1 الأعباء في نسبة 8-0 

عرفت الأعباء في الفقرة السابقة بأنما النتائج السلبية بالنسبة للمواطنين والناجمة عن تنفيذ مشروع القطاع العام. 
وتتمثل الطريقة التقليدية في إدخال الأعباء في تحليل النفعة - التكلفة في تخفيض النافع عقدار مسار هذه الأعباء (أي» 
طرح الأعباء من المنافع في النسبة ©-8). كما يمكن بدلاً من ذلك معاملة الأعباء كتكاليف إضافية (أي» إضافة الأعباء 
للتكاليف في مقام النسبة). تبين المعادلتان (7-11) و(8-11) طريقتي إدخخال الأعباء في حساب نسبة 8-0 للألوفة وذلك 
بأحذ المنافع والتكاليف والأعباء بدلالة القيمة السنوية المكافة 4۷. (ويمكن الحصول على نفس المعادلات لنسبة 8-0 
المعدلة أو لخالة استخدام PW‏ كمقياس للقيمة المكافقة). ومرة أخرى يختلف مقدار النسبة 8-0 باحتلاف طريقة إدخال 
الأعباء إلا أن قبول المشروع - أي كون النسبة ©-8 أكبر أو تساوي الواحد أو أصغر منه - لن تتأثر كما يبين الثال 
3-1 


نسبة 8-٤‏ المألوفة مع 17 طرح الأعباء من المناقع: 
AW(B) - AW (D)___ _AW(benefits) - AW(disbenefits)‏ 
CR + AW(O & M) AW (cests)‏ 


(1) - BC 


۸W )(‏ = القيمة السنوية المكافئة لب (4)0؛ 
8 منافع المشروع المقترح؛ 
7 > أعباء المشروع المقترح؛ 
C۸‏ المبلغ السنوي لتغطية رأس المال (أي» التكلفة السنوية المكافئة للاستثمار الأولي 1 
مع الأخذ في الحسبان القيمة السوفية إن وجدت)؛ 
08 * تكاليف النشغيل والصيائة للمشروع المقترح. 


1 AW(B) AW(beneftis) 
(8.1)  “CRFTAWOANMD? AWD) AW(cos + AW(disbenefits) FC 
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المغال 3-11 

بالعودة إلى المثال [2-11» وبافتراض أنه إضافة إلى المنافع والتكاليف هناك أعياء مرتبطة بمشروع توسيع الممرات. ومن 
هذه الأعباء يتضح بوحه حاص زيادة مستوى الضجيج نتيجة مرور الطيران التجاري الذي سيؤدي إلى إزعاج أصحاب 
المنازل الذين يقطنون جوار مسار وصول الطائرات إلى مطار بلدية بوجتوسلي. وتقدر الأعباء السنوية لسكان بوحتوسلي 
الناجمة عن ”تلوث الضجيج“ بي 8100,000. والمطلوب إعادة تطبيق نسبة 8-0 المألوفة بأحذ هذه الأعباء بالحسبان» 
وذلك باستخدام القيمة السنوية المكافئة وذلك لتحديد تأثير هذه الأعباء على التوصية الخاصة بقبول المشروع. 
ا حل 

B~ C=[AW(E)- جه ]/[(0)تلام‎ + Aw(O & M)] 
مر‎ - C= [$490,000 - 5100,000[/]51,200,000)4/ P,10%,20) + $197,500] طرح الأعباء من المناقع»‎ 


المعادلة 7.11 AN‏ 
1< 1.152 = )= 8 أي ينبغي توسيع الممرات 


B- C= AW(BCR + AW(O & M)+ AW(D)] 
هر‎ C= $490,000 /{81,200,000(4/ P,10%,20) + $197,500 + $100,000] معاملة الأعباء كتكاليف‎ 


1 إضافيةء المعادلة 
1 < 1.118 -0- 8 أي ينيغي توسيع الممرات 


وكما هو الخال في نسبتي 8-0 المألوفة والمعدلة تؤثر طريقة التعامل مع الأعباء على مقدار النسبة 8-٥‏ ولكنها لا 
تؤثر على القرار بقبول المشروع أو قرارات الاستمرار / عدم الاستمرار في المشروع. ويترك للقارئ برهان ذلك رياضياء 
بأسلوب مشابه للاستنتاج الوارد تي مناقشة نسبقسي 8-0 المألوفة والمعدلة. 

3 المنافع المضافة مقابل التكاليف المخفضة في تحليلات ع-8 

يحتاج المخلل عادة إلى تصنيف بعض التدفقات النقدية باعتبارها منافع إضافية أو تكاليف مخفضة لدى حساب نسبة 8-6 
وهنا تبرز أسئلة من قبيل: "ما أهمية التحديد المناسب لتدفق نقدي معين بأنه منفعة إضافية أو تكلفة مخفضة؟" و "هل تتأثر 
نتيجة التحليل بتصنيف التكلفة ا مخفضة كمنفعة إضافية؟" ولا يؤثر القرار الاختياري بتصنيفها كمنفعة إضافية أ و كتكلفة 
تخفضة على قبول الشرو ع أو رفضه. ويرد البرهان الرياضي على هذا الاستنتاج فيما يلي وف المثال 4-11. 


لیکن 
8 - القيمة السنوية المكافئة لمنافع المشروع؛ 


© = القيمة السنوية المكافئة لتكاليف المشروع؛ ١‏ 
× = القيمة السنوية المكافئة للتدفق النقدي (الذي يشكل إما منفعة إضافية أو تكلفة مخفضة) وغير الوارد في 
8 أو .C‏ 


إذا صتفت × منفعة إضافية يكون ھم 
وبدلاً من ذلك» إذا صتفت × كتكلفة مخفضة: يكون دهع 


وبافتراض أن المشروع مقبول؛ أي 1.0 < ©-78 
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ومنه فاح 10 < 81+76 


والذي يدل على أن © < كر + 8 وأيضاً 


>10 


والذي يدل على أن 16 - © < 8 
وهو ما يمكن إعادة كتايته كما يلي: © < × + 8 


المثال 4-11 
تم إعداد مشروع من قبل قسم النقل في تيئيسي مم٥۲‏ لاستبدال جسر قدم على فر كمبرلاند Cumberland‏ 
على أحد طرق الولاية السريعة. ويعاني الحسر القائم حالياً الذي يتألف من حارتسي مرور من ارتفاع تكاليف 
الصياثة؛ ومن الاختناق المروري عليه لأن طريق الولاية الواصل بين نهايقي الحسر يتألف من أربع حارات. يمكن إنشاء 
امسر الحديد بتكلفة 8300,000 وتقدر تكاليف الصيائة السنوية اللازمة له بي 510,000. على حين تبلغ تكاليف الصيانة 
السنوية للجسر القائم حالياً 518,500. ومُدّرت المنافع السنوية لمستخدمي الحسر الجديد المكون من أربع حارات والتاجمة 
عن إزالة الاحتناق المروري عليه بر 825,000. والمطلوب إحراء تحليل المتفعة - التكلفة باستخدام معدل اسمي للفائدة 
8 وفترة دراسة 25 سنة» وذلك لتحديد ما إذا كان ينبغي إنشاء الجسر الحديد. 
ا حل 
بالتعامل مع التخفيض في تكاليف الصيان ةكتكاليف حفضة : 
[(510,000 - 8,500 51) - (25,م89بط / 525,000/]5300,000),4 = 0 - قا 
B-C=1.275>1‏ 
إذاً ينبغي إنشاء جسر جديد. 
بالتعامل مع التخفيض في تكاليف الصيانة السنوي ةكمنافع إضافية : 
B-C - ]525,000 + $18,500 - 510,000[/]5300,000)4/ P,8%,25)]‏ 
B-C=1.192 >1‏ 
وينبغي إنشاء الجحسر الجديد 
لذا فإن القرار بتصنيف التدفق النقدي كمنفعة إضافية وكتكلفة مخفضة يؤثر في مقدار النسبة 8-0 المحسوبة» ولكنه لا 
يؤثر على قبول المشروع. 


1 تقييم المشاريع المستقلة بنسب 8-٤‏ 

يقصد بالمشاريع المستقلة جموعة المشاريع الي يكون اختيار أي مشروع منها مستقلا عن الاحتيارات لأي من 
المشازيع الأحرى ف المجموعة أو لجميع مشاريع المجموعة. أي إنه يمكن عدم اختيار أي مشروع من هذه المشاريع» أو أي 
تركيب منهاء أو اختبار جميع المشاريع في المجموعة المستقلة. (لاحظ أن هذا لا يسري في حالة رأس الال /نحدود. هذا 
وسنناقش طرائق تقييم المشروعات المستقلة في حالة رأس الال المحدود في فقرة لاحقة في هذا الفصل). وبسبب إمكانية 
اختيار أي من المشروعات المستقلة أو اختيارها جميعاً من بجموعة مستقلة» فإنه من غير الضروري إجراء مقارنة منهجية 
فيما بينها. ولا يهم معرفة أي من الشاريع أفضل من الآخر عندما تكون هذه المشاريع مستقلة؛ ومن ثم فإن المعيار الوحيد 
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لاختهار أي من هذه المشروعات هو تحقيقها لنسبة 8-0 أكير أو تساوي الواحد. 

وتعد دراسة مشروع التحكم بالفيضان وتوليد الطاقة على النهر الأبيض في ولايتي ميسوري وأ ركنساس #1نا550أ]/1 
000000 تموذحياً على الدراسة الاقتصادية لمشروع حكومي باستخدام طريقة نسبة 8-0 المألوفق» حيث أدت 
فيضانات عديدة إلى حدوث أضرار على طول أحزاء محددة من النهرء كما بين (الجدول 2.11). كما أن التريان الحر 
للمياه يزيد حالات الفيضان في فر الميسيسبسي نMississipp‏ الأكثر انخفاضاً. وف هذه الحالة» كان هناك خياران 
مستقلان هما بناء حوض تخزين للمياه وأو تحسين امجرى لمعاممة المشكلة. ويبين (الجدول 3.11) منافع وتكاليف كل من 
جحيرة تيبل روك 3001 18016 وتحسين جرى بول شولز 500815 11ا8. ولا بمكن الاستناد على حقيقة أن نسبة المنفعة ل 
التكلفة لمشروع تحسين اجرى هي أعلى من الخيار الآخر وذلك لأن نسب 8-٥‏ لكلا المشروعين أكبر من الواحد. 
الجدول 2.11: الخسارة السنوية الناجمة عن الفيضان في ثلاثة مناطق من النهر الأبيض. 
الفسارة السنوية لكل هكتار من الخسارة السنوية لكل هكتار 


ای القيجة ا و الأراضي اللحسنة في منطقة الفيضان 2 لكامل مساحة منطقة الفيضان 
الغماصيل $1,951,714 $6.04 $1.55 
المزارع (باستثناء ا لمحاصيل) 215,561 0.67 0.17 
السكك الحديدية والطرق 119,800 0.37 0.09 
السدود المؤقتةه 87234 0.27 0.07 
تخسائر أخرى 168,326 0.52 0.13 
اجموع $2,542,635 $87.87 $2.01 


© النفقات من قبل الولايات المتحدة لإصلاح السدود المؤقتة وصيانة لياه المرتفعة. 

ويمكن ملاحظة عدد من الحقائق المتعلقة هذه الدراسة. الأوى» لم تُبذل أي عاولة لتوزيع تكلفة المشروعين على 
التحكم في الفيضان من جهة وإنتاج الطاقة من حهة أخرى. الثانيق» يتصل القسم الأكبر من المنافع الناجمة عن التحكم في 
الفيضان بنهر الميسيسبي ولم ترد في (الجدول [2.1؛ ولم ترد هذه التفاصيل في المتن الأساسي للتقرير وإغا وردت في 
ملحق التقرير. والنقص المحدود فقط في قيمة هذه المنافع سيؤثر كثيراً على نسبة ©-8. الثالثة» دون جمع غرضي التحكم 
بالفيضان وتوليد الطاقة لن يكون أي من المشروعين اقتصادياً لأي من الغرضين. تشير هذه الحقائق إلى فوائد الأغراض 
التعددة لحمل مشروعات التحكم في الفيضان بحدية اقتصادياً وإلى ضرورة الحساب والتقييم السليم للمنافع المتوقعة من 
مشرو ع القطاع العام. 
9.11 مقارنة المشاريع الاستبعادية بنسب 13-0 
عرّفنا سابقاً بجموعة للشاريع الاستبعادية بأها بجموعة الشاريع النسي يمكن انحتيار مشروع واحد منها فقط. وعند 
استخدام طريقة القيمة اللكافئة للاختيار من مجموعة بدائل استبعادية يمكن اختيار البديل "الأفضل" وذلك باحتيار البديل 
الذي يحقق أكبر قيمة لي ۲W‏ (أو 4۷ أو ۴۷). ولا كانت طريقة المنفعة - التكلفة تعطي نسسبة المنافع إلى التكاليف 
وليس جرد القياس المباشر للربح الكامن في كل مشروع» فن اختيار المشروع الذي يحقق أعلى قيمة لنسبة ©-8 لا يضمن 
اختبار المشروع الأفضل. وإضافة إلى حقيقة أن الاختيار على أساس أعلى قيمة لنسبة ا منفعة - التكلقة للبدائل الاستبعادية 
هو اختيار غير صحيح؛ فن أي محاولة للاختيار على هذا الأساس ستواجه مشكلة بأن الترتيب الناحم للمشروعات 
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الاستبعادية لدى استخدام نسبة 8-٥‏ المألوفة لا ينسجم مع الترتيب الناحم لدى استخدام نسبة 8-0 المعدلة (أي إلّه يمكن 
أن تودي نسبة 8-0 المألوفة إلى ترتيب للمشروعات مغاير للترتيب الذي تودي إليه نسبة ©-8 للعدلة). ويوضح المثال -5 
1 هذه الخالة. (كما أن طريقة تصنيف الأعباء أو التعامل مع بنود التدفق النقدي كمنافع إضافية أو كتكاليف مخفضة 
يمكن أن يغير أيضاً في تفضيل أحد المشاريع الاستبعادية على غيره). وكما هو الحال في أساليب معدل العائد الواردة في 
الفصل الخامس نمكم البدائل الاستبعادية باستخدام نسبة 8-0 عبر إجراء تحليل التزايد للمنفعة - التكلقة. 

٠‏ الجدول 3.11: التكاليف التقديرية والحصص السنوية والنافع السنوية لكل من مشروعي حوض تيبل روك و تحسين مجرى بول شولز. 


اليد حوض تيبل روك تحسيين مجرى بول شولر 
تكلفة السد وملحقاته مع البحيرة: 
السد متضمناً تنظيف البحيرة والمخيم وسكك وطرق الوصول واستكشاف ‏ 820,447,000 $25,240,000 
ومعاة أساس السد 
محطة الطاقة ومعداشا 6,700,000 6,650,000 
جهيزات نقل الطاقة إلى مراكز التوزيع المتوفرة 3,400,000 4,387,000 
الأرض 1,200,000 1,470,000 
تشيير مسارات الطرق 2,700,000 140,000 
نقل المقابر 40,000 18,000 
الأضرار بالقرى 6,000 94,500 
أضرار .منشآت متدوعة 00 290 
تكاليف الإنشاء الكلية (تقدير الإنفاق العام اللازم لتنفيذ المشروع) $34,500,000 $38,000,000 
الاستخمار الحكومي: 
تكاليف الإنشاء الكلية $34,500,000 $38,000,000 
الغائدة خلال الإنشاء 1,811,300 1,995,000 
المجموع $36,311,300 $39,995,000 
القيمة الحالية لممتلكات الحكومة 1200 300 
الاستخمارات الحكومية الكلية $36,312,500 $39,995,300 
التكاليف السدوية الكلية $1,642,200 $1,815,100 
المنافع السدوية: 
منم الخسائر المباشرة الناجمة عن الفيضان في حوض النهر الأبيض: 
الظروف الحالية 60,100 266,900 
التطوير المستقبلي 19,000 84,200 
مع المنسائر غير المباشرة الناجمة عن الفيضان في حوض النهر الأبيض 19,800 87,800 
تسين قيم الممتلكات في وادي النهر الأبيض 7,700 34,000 
منع الخسائر الناجمة عن فيضان نمر الميسيسي 220,000 980,000 
المنافع السنوية للفيضان 326,000 1,452,900 
قيمة الطاقة 1,415,600 1403,400 
المنافع السدوية الكلية $1,742,200 $2,856,300 
نسبة ©-8 الألوفة > المنافع السنوية الكلية + التكاليف السنوية 1.06 157 
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الخال 5-11 
الدول الآتسي الاستثمارات المطلوبة وتكاليف التشغيل والصيانة السنوية والمنافع السنوية لمشروعين استبعاديين. 
حسبت نسب 8-0 المألوفة والمعدلة لكل من المشروعين. ويلاحظ أن نسبة 8-0 اللألوفة للمشروع 4 هي النسبة العلياء 
على حين يحظى المشروع 8 بنسبة 29-0 معدلة عليا. معرفة هذه المعلومات أي المشروعين ينبغي اختياره؟ 
المشروع 4 الشروع 8 


الاستثمار الأولي $110,000 0 معدل الفائدة الاسمي = %10 سنوياً 
تكلفة التشغيل والصيانة السنوية 12,500 45,000 مدة الدراسة = 10 سنوات 
المنفعة السنوية 37,500 80,000 
3-6 ا مألوفة 1.475 1.315 
ح-8 امعد 1.935 2207 
ا حل 


م يُستخدم تحليل المنفعة - التكلفة بالطريقة المناسسبة. ورغم كون كل من نسبتسي ©-8 صحيحة عاديا فن مقارنة 
البدائل الاستبعادية يتطلب إحراء تحليل الترايد. 


عند مقارنة البدائل الاستبعادية بطريقة نسبة 13-0 أرب أولاً ترتيبها تصاعدياً وفق القيم الكاضة الإحمالية لتكاليفها. 
ونتوصل إلى ترتيب متطابق سواء استدد هذا الترتيب إلى ۷ أو ۸۷ أو ۴۷ للتكاليف. ونختار بديل "عدم القيام بشيء" 
باعتباره البديل المقبول الأساسي. وبعد ذلك نحسب نسبة ©-8 للبديل ذي القيمة المكافعة الدنيا. إذا كانت نسبة 8-6 
هذا البديل أكبر من الواحد أز مشار له يصبح هذا البديل هو البديل المقبول الأساسي» وإلا فيبقى بديل ”عدم القيام 
بشيء” هو البديل المقبول الأساسي. ثم نتتقل إلى البديل التالي من حيث التكلفة المكافقة» ونستخدم الفرق (8) في المنافع 
والتكاليف المتوقعة لهذا البديل عن تلك الناجمة في البديل المقبول الأساسى وذلك لحساب الترايد في نسبة 8-0 وهو 
(©8/4). إذا كانت هذه النسبة مساوية للواحد أو أكبر منه يصبح هذا البديل الجديد ذو التكلفة المكافئة العليا البديل 
المقبول الأساسي» وإلا ييقى البديل الحالي هو البديل المقبول الأساسي. وبعد ذلك نحدّد الترايد في نسب 8-٥‏ لكل بديل 
لاحق حتى الوصول إلى آخخر بديل مقبول. ويبين (الشكل 3.11) المخطط التدفقي لهذا الأسلوب» كما يوضحه المثال 
6-1 كذلك. 


المثال 6-11 
درس حالياً ثلاثة بدائل:استبعادية لمشسروعات عامة. ويبين التدول الآتسي منافع وتكاليف کل منها. لكل من هذه 


المشروعات عمر جحد يساوي 50 سنةء ومعدل الفائدة الاسمي %10 سنوياً. أي من هذه المشروعات ينبغي اختباره؟ 


4 1 3 
الاستثمار الأولي $8,500,000 $10,000,000 $12,000,000 
تكاليف التشغيل والصيانة السنوية 750,000 725,000 700,000 
القيمة السوقية 1,250,000 1,750,000 2,000,000 
المتفعة السنوية 2,150,000 2,265,000 2,500,000 


501 


ا خل 


(Fw jaw أو‎ Pw) 
لتكاليف كل من البدائل الاستبعادية‎ 


ترتيب البدائل الاستبعادية تصاعدياً 
اوفق القيم للمكافئة التكاليفها 


أختيار بديل "عدم القيام بشيم' 
أو البديل ذي التكافة 
المكافئة الدنيا كبديل مقبول لساسي 


حساب نسبة 8/6 للبديل ذي التكلفة 
المكافئة الدنيا 


مقلرتة هذا اليديل مع البديل الاستبعادي 
ظتالي وحساب ۸8/۸0 


الشكل 3.11: أسلوب تزايد نسبة النفعة - التكلفة. 


PW(Costs, 4) = $8,500,000 + $750,000 (P/4, %10,50) 
- $1,250,000 (P/F, % 10,50) = $15,925,463 
PW(Costs, B) = $10,000,000 + $725,000 (P/A4, % 10,50) 
- $1,750,000 (P/F, %10,50) = $17,173,333 
PW(Costs, €) = $12,000,000 + $700,000 (P/A, %10, 50) 
- $2,000,000 (P/F, %10,50) - 3 
PW(Benefit, 4) = $2,150,000 (P/4A, %10,50) = $21,316,851 
PW(Benefit, B) = $2,265,000 (P/A, %10,50) = $22,457,055 
PW(Benefit, C) = $2,750,000 (P/A, %10,50) = $24,787,036 
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B-C (4) = $21,316,851 / $15,925,463‏ 
المشروع ‏ مقبول 1.0 < 1.3385 = 
AC (B-4) = ($22,457,055 - $21,316,851) / ($17,173,333 - $15,925,463‏ / قد 
الترايد المطلوب للمشروع 8 غير مقبول 1.0 > 0.9137 = 
AB / AC (C-4) = )824,783,036 - $21,316,851) / ($18,923,333 - 515,925,463(‏ 
الترايد المطلوب للمشروع © مقبول 1.0 < 1.1576 = 
القرار : اخميار ا مشروع ©. 
لا يعد أمراً مستغرباً أن يكون لبعض المشروعات العامة الواردة ضمن مجموعة من البدائل الاستبعادية أعمار مختلفة. 
وبتذكر ما ورد في الفصل الخامس حكن استخدام معيار ۸۷ للاختيار من بين البدائل ذات الأعمار المختلفة ما دامت 
فرضية إمكانية تكرارما صحيحة. وبا ئل إذا تضمنت بجموعة البدائل الاستبعادية لمشروعات القطاع العام مشروعات 
بأعمار محدية مختلفةق» فمن الممكن عندها القيام بتحليل تزايد 8-0 باستخدام 4۷ للمنافع والتكاليف للمشروعات 
المختلفة. ويبين المثال 7-11 هذا التحليل. 


المغال 7-11 
بين دول التي منافع وتكاليف بديلين استبعاديين لمشروعون يتبعان للقطاع العام؛ العمر المتوقع للمشروع 1 هو 
35سنة» كدر العمر ادي للمشروع 51 بي 25 سنة. إذا كان معدل الفائدة الاسمي %9 فأي المشروعين ينبغبي احتياره؟ 


وذلك بإهمال أن ثر التضخم. 
المشروع 1 المشروع 11 
الاستثمار الأول $750,000 $625,000 
تكاليف التشغيل والصيانة السنوية 120,000 110,000 
المنفعة السنوية 245,000 230,000 
العمر الجدي للمشروع (سنوات) 35 25 
ال حل 


AW(Costs, I) = $750,000 (A/P, %9, 35) + $120,000 - 7‏ 
AW(Costs, ID) = $625,000 (4/P, %9, 25) + $110,000 = $173,629‏ 
والمشروع 11 مقبول 1.0 < 1.3247 = $173,629 / $230,000 = (1)€-8 
(AB / AC) (I-II) = ($245,000 - $230,000) / ($190,977 - $173,629)‏ 
التزايد اللازم للمشروع 1 غير مقبول 1.0 > 0.8647 - 
القرار: اخختيار المشروع 11. 
تعرضت الفقرة السابقة لحساب نسب 8-0 للمشروعات المستقلة» وذكر عندها أن ترتيب المشروعات المستقلة فيما 
بينها هو موضوع غير n‏ . والسؤال هنا هو كيف يمكن الاحتيار بين جحموعة من مشروعات القطاع العام المستقلة عندما 
يكون رأس الال عحدوداً؟ مع تذكر أننا عرضنا في الفصل الخامس إمكانية التوصل إلى مجموعة من التركيبات الاستبعادية 
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للمشروعات المستقلة عند وجود قيود على الموازنة الإجمالية تحول دون اختيار جميع المشروعات الحدية اقتصادياً. ويمكن 
القيام هذا التحليل أيضاً باستخدام نسبة ©-28 ولكن وكما هو الحال في البدائل الاستبعادية ينبغي تطبيق الأسلوب بطريقة 
تزايدية»: كما يبين المثال 8-11. 
المغال 8-11 

تدرس هيئة حكومية أربع مشروعات مستقلة» يبلغ العمر المحدي لكل منها 30 سنة. ولا سمح الموازنة الحالية هذه 
الميعة بإنفاق أكثر من 535,000,000 الواردة ضمن بنود الاستثمارات الأولية» ويبلغ المعدل الاسمي للفائدة %10 في السنة, 
باستخدام طريقة نسبة 8-0 أي المشروعات الآتية ينبغي اختياره؟ 


المشروع الاستدمار الأولي التكاليف السدوية المناقع السئوية 
A‏ $12,000,000 $1,250,000 $3,250,000 
B‏ 20,000,000 4,500,000 8,000,000 
cC‏ 10,000,000 750,000 1,250,000 
D‏ 14,000,000 1,850,000 4,050,000 


ا حل 

نخذف أولاً الشروع © من التحليل لأن نسبة 8-0 الخاصة به أقل من واحد. أما المشروعات الثلاثة المتبقية فيمكن أن 
تشكل 8 = 22 تركيبات استبعادية. ويتضح أن أحد هذه التركيبات وهو اختيار الشروعات الثلاثة معا لا يحقق شرط 
الموازنة. وعقارنة التركيبات الاستبعادية بأسلوب تزايدي عبر البدء بالتركيب الذي يحقق أقل قيمة حالية ٥W‏ للتكاليف»: 
يتبين أله ينيغي اختيار الت ركيب المؤلف من المشروعين 4 و8. 


الشروع PW(Benefits) PW(Costs)‏ تسبة €-8 هل البديل مقبول؟ 
Aa‏ $23,783,283 $30,637,472 1.2882 نعم 
B‏ 62421,115 75,415,316 1.2082 تك 
Cc‏ 17,070,186 11,783,643 0.6903 لا | 
D‏ 31,439,192 38,179,004 1214 نعم 
التركيب المشروعات عبان الكلي القيمة اخالية PW‏ القيمة اة PW‏ هل الت ر کیب 
الاستبعادي للعكاليف للمناقع مجد؟ 
1 عدم القيام بشيء 0 0 0 نعم 
A 2‏ $12,000,000 $23,783,643 $30,632,472 نعم 
B 3‏ 20,000,000 62,421,115 75,415,316 نعم 
D 4‏ 14,000,000 31,439,792 38,179,004 نعم 
AB 5‏ 32,000,000 86,204,758 106,052,788 نعم 
AD 6‏ 26,000,000 55,225 68,816,476 نعم 
BD 7‏ 34,000,000 93,860,907 113,594,319 نعم 
ABD 8‏ 46,000,000 117,644,550 1447 لا 
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مقارنة ترايد 


الت ركيبات انسية -8 .4 

الاستبعادية A PW(Benefits) A PW(Costs)‏ 2 هل التزايد مقبول؟ 
2-1 $23,783,643 $30,637,472 1.2882 التركيب 2 مقبول 
42 71,656,149 1,541,532 0.9850 التركيب 4 غير.مقبول 
62 31,439,792 38,19,004 1.2144 الث ركيب 6 مقبول 
36 7,197,680 6,598,840 0.9168 التركيب 3 غير مقبول 
6 >5 30,9823 37,236,312 1.2019 الت ركيب 5 مقبول 
15 7,656,149 7,541,532 0.9850 الت ركيب 7 غير مقبول 


وبتطبيق نسبة 8-٥‏ بطريقة تزايدية على الت ركيبات الاستبعادية للمشاريع المستقلة» يتين أن التركيب 5 يعطي الت ركيب 
الأفضل من المشروعات. ويلاحظ أنه بالرغم من أن هذه الطريقة تعد مقبولة وتقود عند تطبيقها بأسلوب مناسب إلى 
أختيار امجموعة "الفضلى" من المشروعات» إلا أنه يمكن التوصل إلى النتيجة ذاتها بأسلوب مباشر بحساب القيمة الحالية 
/لا2 وأو ۸W‏ أو ۴۷) واختيار التركيب الاستبعادي المحدي الذي يحقق أعلى قيمة لمعيار القيمة المكاضة دون الحاحة إلى 
إجراء تحليل التزايد. 


1 الانتقادات الموجهة إلى طريقة نسبة المنفعة - التكلفة وأوجه القصور فيهاة 

على الرغم من رسوخ طريقة نسبة المنفعة-التكلقة على أا الأسلوب المستخدم من قبل معظم افيعات الحكومية لتقييم 
مشروعات القطاع العام إلا أنما تعرضت لانتقاد واسع عبر السنين. ومن هذه الانتقادات (1) استخدام هذه الطريقة عادة 
كأداة للتبريرات اللاحقة لتنفيذ المشروع عند تنفيذه فعلاً أكثر من استخخدامها في تقييم المشروع» (2) عدم الأحذ في 
الحسيان عدم المساواة في التوزيع لمنافع وتكاليف الشروع عند استخدام دراسات 8-60 (أي إت قد تحصل إحدى 
المهموعات على المنافع على حين تتحمل مجموعة أخرى التكاليف): و(3) إمال المعلومات النوعية عادة في دراسات 8-0 

بأحذ الانتقاد الأول» ينظر البعض إلى نسبة المنفعة - التكلفة بأئما طريقة لاستخدام الأرقام في تأبيد وجهات نظر 
ومصالح المجموعة التي تدفع أتعاب التحليل. وقد أيدت نة فرعية مجلس النواب الأمريكي (الكونغرس) هذه النظرة 
النقدية مع توصلها إلى الاستنتاج التالي: 

... العامل الأكثر أهمية في تقييم دراسة المنفعة - التكلفة هو اسم راعي المشروع. وعد دراسات المتفعة - التكلفة عموماً بعد تحديد 

المواقع الأساسية في المشروع من قبل الأطراف المختلفة المعنية به. وتعبّر الدراسات المتنافسة سلفاً عن وحهات نظر المواقع المتوقعة 

للأطراف في المشروع (صفسة 55 من كامين C4 p٤٩‏ ). 

ويمكن أحذ التحليل المعد لصاح مكتب استصلاح الأراضي عام 1967 وذلك لتأبيد الملشروع القترح لوسط ولاية 
للنفعة التكلفة وما حرطا: J.T, Campen, 860/70 Cost, and Beyond: The Political Economy of Benefit-Cost 4»lysis‏ 6 


(Cambridge, MA: Ballinger, 1986).‏ الاقتصاد - السياسي لتحليل المنفعة - التكلفة 
جميع التعليقات في الفقرة 10,11 مأحوذة من هذا المصدر, 
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نبراسكا a‏ )وهاه كمثال على دراسة قاصرة باستخدام 8-0. كان هدف هذا المشروع تحويل المياه من كر بلاتيه 
Platte‏ لري ا أراض زراعية» وكاتت نسبة ©-8 المحسوبة هذا المشروع 1.24» وهذا يدل على أنه ينبغي تنفيذ المشروع. 
واستندت هذه النسبة المنحازة جزئيا د على المغالطات التالية (صفحة 3 
1. استخدام معدل فائدة منخفض وغير حقيقي يبلغ 63.125 سنوياً فقط. 
2. اسبتخدم التحليل عمراً للمشروع بلغ 100 سنة؛ وليس الفرضية الأكثر قبولاً وتأبيداً بوجه عام لعمر التحليل البالغ 50 
3. أورد التحليل الحياة البرية وصيد الأسماك كمنافع للمشروع» مع أن المشروع في الحقيقة سيساهم في تدمير الحياة البرية. 

وتدل البيانات الناريخية لمريان المياه حلال الفترة (1960-1931) أي لمدة 30 سنة على أن تحويل الياه المقترح من فر 

بلاتيه سيؤدي إلى ترك مناطق كبيرة من النهر حافة لمدة تتجاوز نصف تلك الدة» وسيتسبب هذا قي تدمير الأسماك 

وانتهاك عادات طيور الماء على مسافة 150 ميلاً من النهر. وهذا الانتهاك لعادات الحياة البرية ميوت :سلب قلق بعض 

الأنواع من الحيوانات المعرضة للخطر كالعقاب الأصلع» والكركي الضحم» وكركى الحضاب الرملية. 
4. استندت منافع زيادة منتجات المزارعين على أسعار تتضمن دعماً حكومياء وهذا يتطلب دعماً حكوميا إضافياً. 

أشار كامين إلى أن "النواة المشتركة هذه الاتتقادات لا تكمن في حقيقة استخدام تحليل المنفعة - التكلفة لتبرير حالات 
معينة» ولكن في عرضها كطريقة علمية ومحايدة للتحليل"' (الصفحتان 52 و53). وحتسى يكون التحليل غايداً وعكن 
الوثوق به يحب أن يستند إلى التقييم الدقيق والموثوق لجميع المنافع والتكاليف التعلقة به. وهكذاء يحب أن يتم التحليل من 
قبل مجموعة عايدة أو من قبل مجموعة تضم ممثلين عن جميع المجموعات العنية بالموضوع. وعلى سبيل المثال» عندما أعيد 
تقييم مشروع وسط ولاية نيراسكا من قبل طرف ثالث محايد» تم التوصل إلى نسبة واقعية للمنفعة - التكلفة تبلغ 0.23 
فقط. ولسوء الحظء ميم في بعض الأحيان المشروعات العامة من قبل أطراف تتبن آراءً قوية في حدوى هذه 
المشروعات. 

يتمثل وجه القصور الآخحر في طريقة نسبة 8-0 في أن المنافع والتكاليف تلغي كلا منهما الأخرى دون إعارة الاهتمام 
إلى من يحصل على المنافع ومن يتحمل التكاليف» وهو الأمر الذي لا يتسبب في صعوبات كبيرة في حالة القطاع الخاص 
حيث يحصل مالكو المنشأة على النافع ويقومون بدفع التكاليف. وباستعادة القول أنه في حالة المشروعات العامة يجب" 
الأحذ في الحسبان "المنافع التي تحصل لأي كان" وهذا بمكن أن يتسبب بعدم المساواة من الناحية التوزيعية في دراسات 
المنفعة - التكلفة. ويستمد هذا القصور المتمثل في نقص المساواة التوزيعية أهمية حاصة لسببين هما (1) أن السياسة العامة 
على العموم "تعمل لتقليل عدم المساواة الاقتصادية عبر تحسين وضع المجموعات الحرومة" و(2) هناك اهتمام قليل موضوع 
تساوي أو عدم تساوي الوضع الاقتصادي للناس الذين يعيشون الظروف الاقتصادية العامة نفسها (الصفحة 56 من 
كامين). 

ينظر إلى السياسة العامة عموماً على أا إحدى طرائق تخفيف عدم المساواة الي تحدث للفقراء وسكان المناطق 
الفقيرة والأقليات العرقية. وبالطبع» هناك حالات عديدة لا عكن معها الوصول إلى أحكام ذات طابع توزيعي» إلا أن 
الناحية التوزيعية تظهر بوضوح في حالات أخرى. ويمكن في هذا الصدد أن نتصون مشروعاً بآثار سلبية على بجموعة ۸» 
وهي جموعة محرومة؛ ويحقق المشروع منافع مخمؤعة أخرى 8 يكن أن تتجاوز الأعباء التي يرتبها المشروع على 
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الحموعة 4. وإذا حقق الشروع سب 0ن كران اراح فسيقيّل بقطع النظر عن التبعات التسي تترتب على المجموعة 
ةع وحاصة إذا كانت المجموعة 8 تتضمن أعضاء مؤثرين من ناحية الثروة والسلطة. 
كما أن النقص في اعتبار التبعات التوزيعية للمشروع يمكن أن يؤدي إلى عدم المساواة بين الأشخاص الذين يتمتعون 
بالظروف الاقتصادية نفسها. ويمكن على سبيل المثال أذ حالة عدم المساواة الواردة في المثال التالي: 
بغرض وحود اقتراح برفع ضرائب الملكية بنسبة %50 على جميع الملكيات ذات الأرقام الفردية لعناوينهاء وني الوقت نفسه فض 
ضرائب الملكية بنسبة %50 على جميع الملكيات ذات الأرقام الزوحية لعناوينها. بإجراء تحليل المنفعة - التكلفة الألوف على هذا 
الاقتراح سنتوصل إلى أن المنافع الصافية له تساوي الصفر تقرييء كما أن تحليل الأثر التوزيعي عقياس توزيع الدعمل الإجمالي هذا 
الاقتراح إن يكون مؤثرا تأثيراً كبيراً على المستوى العام لعدم المساواة. إلا أن هذا الاقتراح لا يمكن تأييده بوه عام ولا يمكن اعتباره 
,صحيحاً بسبب ما ينتحه من إعادة توزيع للدخل اختيارية وغير عادلة (الصفحة 56 من كامين). 


وكمثال أكثر واقعية على الآثار التوزيعية السلبية يمكن أحذ مشروع إنشاء مصنع للمواد الكيميائية في البلدة 4. سيوفر 
هذا المصنع توظيف مات العمال في منطقة تعاني من الكساد الاقتصادي» إلا أنه من وجهة مجموعة أخرى من المواطنين 
سيؤدي إلى إنتاج منتجات ححطيرة يمكن أن تتسبب في تلويث المياه الحوفية ومياه النهر اجاور الذي يوفر معظم مياه 
الشرب للبلدة ا جاورة 8. وهكذا يمكن القول إن منافع هذا المشروع تتمثل في الوظائف الإضافية ودعم الاقتصاد الحلي 
للبلدة 4 إلا أن البلدة 8 ستتحمل التكاليف الإضافية لمعالجة المياه وسيصبح سكانها أكثر عرضة للمخاطر الصحية على 
المدى البعيد» وسيؤثر ذلك في زيادة الفاتورة الصحية هم. لسوء الحظ يظهر تحليل نسبة 8-0 الأثر مالي الصاقي 
للمشروع دون الاهتمام عسألة عدم المساواة في التوزيع. 

بالعودة إلى متال التحليل المعد لمصلحة مكتب استصلاح الأراضي لمشروع وسط ولاية نبراسكاء حيث كان التركيز 
على مشكلة استخدام قيم مالية غير موثوقة لتغطية الوانب غير الالية لدى مناقشة "منافع" الحياة البرية والأسماك. إلا أن 
نتائج تحليل النفعة < التكلفة تصبح خاضعة للارتياب بدرحة كبيرة إذا تحنبنا حاولة قياس هذه الحوانب في المشروع. 
وعندما يقتصر التحليل على المعلومات القابلة للقياس بسهولة نهمل أهمية العوامل الأخرى كلياً؛ وسيؤدي هذا إلى تفضيل 
المشروعات ذات المنافع المالية» ومن ثم رفض المشروعات ذات التافع الي تنصف بصعوبة القياس كمياًء دون أن تعطى 
الاهتمام اللازم. ولسوء الحظ يرغب صانعو القرار المشغولون رقماً واحداً يمكنهم الاستناد إليه في قبول المشروع أو 
رفضه. ودون الاهتمام ممدى العناية بأحمية مناقشة النواحي غير المالية في المشروع يتجه المديرون مباشرة إلى السطر الأخمير 
من التقرير للحصول على رقم وحيد يستخدمونه في صنع قرارهم. وتوصلت نة الكونغرس 1980 إلى استنتاج مقاده 
"عند إحراء بعض الحسابات العددية - لا تصبح المسألة في مدى التفكر فيه أو حدوده - ويدحل الرقم إلى الجال العام 
على حين تعجه التقييمات النوعية إلى النسيان... الرقم هو المسألة" (الصفحة 68 من كامين). 

على الرغم من توجيه هذه الانتقادات إلى طريقة نسبة المنفعة - التكلغة نفسهاء إلا أن مشكلات استخدام (وإساءة 
استخدام) أسلوب المتفعة - التكلفة تعود بدرجة كبيرة إلى الصعوبات الكامنة في تقييم المشروعات العامة رانظر الفقرة 
11 3 وای الطريقة التسي يجري فيها تطبيق هذا الأسلوب. ويلاحظ أنه يمكن توجيه نفس الانتقادات إلى التحليل المعد 
إعداداً سيئاً والمستدد إلى طريقة القيمة المكافىة أو معدل العائد. 
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1 تطبيقات الجداول الإلكترونية 

لتوضيح استخدام اللجداول الإلكترونية في تحليل المنفعة - التكلفة» سنأحذ مشروعات القطاع العام الثلاثة الواردة في امال 
٠ 53‏ 

6-1. وئدحل منافع وتكاليف كل من هذه المشروعات في نغوذج الجدول الإلكتروني البين في (الشكل 4.11). 

تُحسب النسبة 8-0 لكل بديل باستخدام كل من الصيغة الألوفة والصيغة المعدلة للنسبة في الحساب. ولا كانت جميع 

المشاريع تتجاوز فيها النسبة 8-0 الواحد» فينبغي إيحاز تحليل التزايد لتحديد مشرو ع القطاع العام الأفضل. 


D cC B 4 5‏ 
MARR | 1‏ 
| 2 أمدة الدراسة 
3 1 
4 المشروع 4 المشروع 8 المشروع © 
5 | التكاليف الأولية $8,500,000 $10,000,000 $12,000,000 
6 | تاليف التشغيل والصيانة السنوية $750,000 $725,000 $700,000 
7 | القيمة السوقية $1,250,000 $1,750,000 | $2,000,000 
8 | المنفعة السنوية $2,150,000 $2,265,000 $2,500,000 
9 
0 | المبلخ CR‏ 56229 | $1,007,088 $1,208,592 
11 
2 | سبة 8/0 المألوفة 13385 1.3077 1.3099 
3 | سبة 8/0 المعدلة 16351 i7‏ 1.5292 1.4893 
14 
5 | تحليل التزايد 
4(C-A4) ABA 16‏ 
17 | تغير التكاليف الأولية $1,500,000 | $3,500,000 
18 | تغير تكاليف التشغيل والصيانة الستوية $25,000 $50,000 
9 | تغير القيمة السوقية $500,000 $750,000 
0 | تغير المنفعة السنوية $115,000 $350,000 
21 
2 | تغير المبلغ ۴© $150,859 | $352,363 
23 
B/C | 4‏ (المألرفة) 37 . | 1.1576 
AB/AC | 5‏ (المدلة) 09280 <: |11352 
6 | هل التزايد مبرر؟ ۷ انم 


الشكل 4.11: حدول إلكتروني لقارنة بدائل استبعادية باستخدام نسبة 89-0 للتزايد. 
ويبين القسم السفلي من (الشكل 4.11) تحليل الترايد. ننطلق في التحليل من المشروع المقبول الأساسي وهو ۸ الذي 
ينطوي على أقل قيمة للتكلفة السنوية المكافئة وتتجاوز نسبة المنفعة - التكلفة له الواحد. وبعد ذلك تجري المقارنة الأولى 
بين ۸ و8. ونحصل على التزايد للمنافع والتكاليف بطرح التقديرات الخاصة بالمشروع ‏ من التقديرات الخاصة بالمشروع 
8 ويتضح أن نسبة تزايد المنافع إلى تزايد التكاليف» 40 / 48 أقل من الواحد» وهذا يدل على أن الترايد غير مقبول. 
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تم نقارن المشروع © مع المشروع 4 بنفس الطريقة. وتدل نسبة التزايد ©4 / ۸8 التسي تنجاوز الواحد على أن ترايد 
المنافع للمشروع © يتجاوز تزايد تكاليفه. ولا كان المشروع © هو البديل الأخبرء قهو البديل الذي يوصى باختياره. 
لاحظ أن (1) يمكن الوصول إلى النتيجة نفسها بقطع النظر عن استخدام نسبة 8-0 الألوفة أو العدلة و(2) الشروع ۸ 
والذي يحقق أعلى قيمة للنسبة 8-٥‏ ليس هو المشروع المقبول. وييين الحدول التالي الصيغ المستخدمة لحساب القيم 


الواردة في الخلايا الظللة: 
احتوی الخلية 
B10 =. PMT(SBS1,SB$2,B5S - B7 / (1 + 5831( ^ 5852(‏ 
B12 = B8 / (B10 + B6)‏ 
B13 = (B8 -B6)/ BI0‏ 
B17 = C5 ~ B5‏ 
C17 = D5 ~B5‏ 
B22 = - PMTI(SBS1,SB$2,B17 — B19 /(1 + $B$1) ^ SBS2‏ 
B24 = B20 / (B22 - B18)‏ 
B25 = (B20 + B18) / B22‏ 
B26 = IF (B24 > = 1, "Yes", ("No")‏ 

1 الخلاصة 


من المناقشة والأمثلة المعروضة للمشروعات العامة في هذا الفصل» يتضح أنه لا يمكن تطبيق معايير التقييم المطبقة في 
المشروعات الخاصة لتقييم المشروعات العامة وذلك بسبب احتلاف أساليب التمويل وغياب متطلبات الضرائب وتحقيق 
الأرباح إضافة إلى العوامل السياسية والاحتماعية. ولا ينبغي أيضاً استخدام المشروعات العامة كمعابير اقارنة المشروعات 
الخاصة ها. وينبغي تبرير المشروعات العامة على أسس اقتصادية إذا أمكن ذلك وذلك بتأكيد حصول الجمهور على 
العائد الأعظمي من أموال الضرائب المتُفقة. وسواء عمل المهندس في هذه المشروعات مستشاراء أو مساعداً في إجراء 
تحليل المنفعة - التكلفة» فإن المهندس أر المهندسة ملزم .عوحب أحلاقيات المهنة يبذل كل ما في وسعه للتأكد أن هذه 
المشروعات والتحليلات المتعلقة 4ا تحري بأفضل أسلوب بمكن ضمن القيود القانونية الي توم سلطاقهم. 

تبقى طريقة نسبة 78-6 طريقة شائعة الاستخدام لتقييم الأداء مالي للمشروعات العامة. وقد شرحنا كلا كل من 
طريقتي نسبة 8-٣‏ المألوفة والمعدلة إضافة إلى استخدامها التي ال مشروعات ا مستقلة وا مشروعات الاستبعادية . ويجدر 
التذكير علاحظة التحذير الأحيرة وهي أن المشروع الأفضل من بين بجموعة مشروعات استبعادية ليس هو المشروع الذي 
يحقق أعلى قيمة للنسبة 8-0. وقد عرضنا في هذا الفصل ضرورة استخدام طريقة تحليل الترايد لتقييم المنافع والتكاليف 
لضمان من صنع الاحتيارات الصحيحة. 
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1 مسائل 
الرقم الوارد ضمن الأقواس 0 يشير إلى الفقرة الي تعود المسألة ها 

4 تدرس هيئة حكومية شراء قطعة من الأرض قيمتها 8500,000 وإنشاء مبنى للمكاتب عليها. خللت ثلاثة 
اقتراحات مختلمة للتصميم (انظر الحدول 011.1). 

الجدول 211.1: اقتراحات التصميم المختلفة للمسألة 1.11. 


التصميم 4 التصميم 8 التصميم © 


طابقين 5 طوايق 0 طوايق 
تكلفة البناء (دون تكلفة الأرض) $800,000 $1,200,000 $3,000,000 
القيمة المتبقية* من الأرض والمبن في مماية مدة التحليل البالغة 20 سنة 500,000 900,000 2,000,000 
الدخل السنوي من إيجار المينسى مطروحاً منه جميع نفقات التشغيل 120,000 300,000 450,000 


*عوملت القيمة المتبقية كتحفيض ف التكاليف وليس كمنفعة. 
أي البدائل ينبغي احتياره باستخدام طريقة نسبة المنفعة - التكلفة المعدلة حيث يبلغ ۸8۸ معدل العائد المقبول 
الأدنى %10 إن وجد. (9.11) 

1 بين الحدول الآتي التكاليف والنافع السنوية اللكافقة لخمسة بدائل استبعادية لتجهيز محطة لمعالحة مياه الصرف 


0 
لصحي المكافى السنوي (بالآلاف) 
البديل التكلفة المنفعة 

$1,110 $1,050 4 
810 900 B 
1,390 1,230 <2 
1,500 1,350 زو‎ 
1,140 990 E 
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أي من الخطط السابقة ينبغي اعتمادهاء إذا كانت هيئة الصرف الصحي ترغب في الاستثمار فقط في البديل الذي 
تتجاوز نسبة المتفعة - التكلفة له الواحد؟ (9.11) 
1 يطلب القيام بتحليل ©-8 المألوف للبدائل الاستبعادية الستة الواردة في (الحدول 3 وكذلك حساب قيم 8-0 
المألوفة لكل بديل ومقارنة القيم الناتجة مع قيم 8-0 المعدلة. معدل العائد المقبول الأدن يساوي 9010 سنوياً. (9.11) 
اللجدول 11.3 : البدائل الاستبعادية السعة للمسألة 3.11. 


المشروع البديل 
F E D 3 8 A‏ 
الاستثمار 0 51,500 32,500 34000 $5,000 $7,000 
الاقتصاد السنوي في النفقات 150 375 500 925 1,125 1,425 
القيمة المتبقية 1,000 1,500 2,500 4,000 5,000 7,000 


1 تُدرس حمس آلات استبعادية لعمل محدد. ويتوقع أن يكون لكل منها قيمة متبقية تساوي 9050 من البلغ المستثمر 
فيها وذلك في ماية مدة التحليل البالغة 4 سنوات. أي الآلات ينبغي اختيارها باستخخدام البيانات الواردة في (اللندول 
4 (9.11) 

الجدول ۴11.4: بيانات المسألة 4.11. 


البدائل 
E D 6 5 4‏ 
الاستثمار $2,100 $3,400 51,000 $2,700 $1,400 
التدفق النقدي السنوي الصافي في السنة حيث معدل العائد ‏ 280 445 110 340 180 


المقبول الأدنى يساوي %12 


1 تدرس هيئة حكومية غير هادفة للربح بديلين لتوليد الطاقة: 
البديل 4. بناء محطة توليد باستخدام الفحم بتكلفة 820,000,000. ويتوقع أن تبلغ مبيعات الطاقة السنوية 
090 وتبلغ تكاليف التشغيل والصيانة السنوية 8200,000. ويتوقع أن يحقى هذا البديل منافع إضافية عبر 

تشجيعه إقامة صناعات حديدة في المنطقة ما يكافئ 8500,000 سنويا. 
البديل 8. بناء شمطة توليد كهرمائية عزماهءاهميةبرةة. وتبين البالغ التالية 530,000,000 $800,000› $100,000 
الاستثمار الرأسمالي» ومبيعات الطاقة السنوية» وتكاليف التشغيل السنوية» على الترتيب. وقيما يلي المنافع السنوية هذا 


البديل: 
الاقتصاد نتيجة التحكم بالفيضان $600,000 
الري $200,000 
الاستجمام $100,000 
القدرة على تشجيع صناعات جحديدة $400,000 


ويبلغ العمر المحدي لكلا البديلين 50 سنة. باستخدام معدل فائدة 2965 أي البديلين (إن وحد) ينبغي اختياره وفق 
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طريقة نسبة المنفعة - التكلفة المألوفة. (7.11,9.11) 
1 لدى إحدى لليعات الحكومية حمسة مشروعات مستقلة بحاجة للتمويل. ويبين الجدول التالي المنافع والتكاليف 
السنوية لكل من هذه المشروعات: (8.11) 


المشروع المنافع السنوية التكاليف السنوية 
A‏ $1,800,000 $2,000,000 
B‏ 5,600,000 4,200,000 
6 8,400,000 6,800,000 
D‏ 2,600,000 2,800,000 
8 6,600,000 5,400,000 


أ. بافتراض أن المشروعات هي من النوع الذي يمكن معرفة منافعه بتيقن كبير وأن الميئة الحكومية ترغب في استثمار 
أمواها في المشروعات التي تحقق نسبة 8-0 أكبر أو تساوي الواحد. ما هي البدائل التي ينبغي احتيارها 
للتمويل. 

ب. ما هو ترتيب هذه المشروعات من الأفضل إلى الأسوأً؟ 

ج. إذا تضمنت هذه المشروعات منافع غير ملموسة (صعبة القياس) تتطلب أحكاماً لتقييمهاء فهل يؤدي ذلك إلى 
تغيير التوصيات الخاصة بالتمويل بذلك؟ 

1 ف تطوير منطقة تحارية مواحهة للمياه وملكيتها عامة» تُدرس ثلاث حطط مستقلة. وتقدر التكاليف والمنافع السنوية 


لكل منها كما يلي (8.11) 
PW (5000s)‏ 
النطة التكاليف النافع 
A‏ $123,000 $139,000 
B‏ 135,000 150,000 
99,000 114,000 


أ. ما هي الخطط التسي ينبغي اعتمادهاء إن وجحدت» وذلك إذا رغب بحلس الرقابة في المدينة باستتمار أي مبلغ يلزم 
للتمويل شريطة تحقيقه نسبة 13-0 على الاستثمار المطلوب أكبر من الواحد أو تساويه. 

ب. بافتراض إعادة تصنيف %10 من التكاليف قي كل خطة بحيت تصبح ”أعباء“» فما هي النسب الحوية للتغير في 
النسبة 8-٥‏ لكل حطة والقي ستنتج عن إعادة التصنيف؟ 

ج. ناقش سبب عدم تأثر ترتيب الخيارات في (أ) بالتغير الناجم في (ب). 

1 يبين الحدول التالي نوعين من العدات» والمطلوب تحديد أي الخيارات أفضل إذا رغيت المؤسسة بالاستثمار ما دامت 
النسبة ©-8 أكبر أو تساوي الواحد. معدل العائد المقبول الأدن للمؤسسة ۸4۸۴ يساوي %10 سنوياً. افتراض 
إمكانية التكرارء وأظهر إظهار كامل الحسابات. (9.11) 
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نوع المعدات 


RS-511 RS-422 

الاستثمار ال رأسمالي $500 $1,750 

العمر ادي (سنوات) 6 12 

القيمة السوقية (المتبقية) $125 53275 

المناقع السنوية $238 $388 

تكاليف التشغيل والصيانة السنوية $108 $113 

8 
1 بأخول البدائل الاستبعادية في (الجدول 011.9) ما هي البدائل التسي ينبغي احتيارها وفق كل من المعايير التالية؟ 

أ. المنفعة العظم 
ب. التكلفة الدنيا 


ج. القيمة العظمى للفرق بين المنافع والتكاليف 
د. الاستثمار الأكبر الذي يحقق تزايداً للنسبة ©-8 أكبر من الواحد. 
ه. أعلى نسبة 8-0 
وما هو المشروع الذي ينبغي احتیاره؟ (9.11) 
الجدول 511.9: بيانات المسألة 9.11 


البديل التكلقة السنوية ا مكاضة المشروع الضرر السنوي المتوقع من الفيضان ‏ المنافع السنوية 
]. عدم التحم بالفيضان 0 $100,000 0 
1. بناء حواجز $30,000 80,000 $112,000 
1[]. بناء سد صغير $100,000 5,00 110,000 


1 يتشكل فر جر عبر أراض خخاصة من أربعة فروع بحري عبر غابة قومية. وتحدث بعض الفيضانات كل عام 
ويحدث فيضان كبير عادة كل بضعة سنوات. وإذا ما تم بناء سدود ترابية صغيرة على كل من الفروع الأربعة يمكن 
إلغاء فرص الفيضان الكبير. على حين يؤدي إتشاء سد واحد أو أكثر إلى تخفيف حجم الفيضان بدرحات متفاوتة. 

وسيؤدي إنشاء السد إلى متافع كامنة أخرى تتمثل في تقليل أضرار الحريق وتأمين طرق للوصول ضمن الغابة 

ا قيمة المياه التسي يمكن استخدامها للحماية من الحريق وكذلك استخدام السد للاستحمام. ويتضمن الحدول 

التالي المنافع والتكاليف التقديرية لبناء سد واحد أو أكثر. 
الجدول 211.10 التكاليف والمنافع للمسألة 10,11. 


اللثيار التكاليف المنافع 
الإنشاء الصيانة السنوية الفيضان السنوي الحرائق السنوية ‏ الاستجمام السنوي 
A‏ 1 3,120,000 52,000 520,000 52,000 78,000 
B‏ 1و2 3,900,000 91,000 630,000 104,000 78,000 
6 1و2و3 7,020,000 130,000 728,000 156,000 156,000 
DP‏ 21 رةيه 9,100,000 156,000 780,000 182,000 182,000 


James ربا‎ Riggs, Engineering Economics (New York: McGraw-Hill, 1977(, على غرار مسألة واردة في: 432-434 .طم‎ ” 
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والمعادلة المستخدمة لحساب النسية 18-0 هي: 
التوفير السنوي الناجم عن منع ا حرائق والتحكم بالفيضان + منافع الاستجمام 
تكاليف الإنشاء السنوية للكافئة + الصيانة 


السبة ©-8 = 


وينبغي مقارنة المنافع والتكاليف باستخدام طريقة القيمة الستوية المكافة ۸۷ معدل فائدة 4968 وباستخدام عمر 
جحد 100 سنة. انظر (الجدول ۴11.10). (7.11 ,9.11) 
: ما هو الخيار الذي توصي به من الخيارات الأربعة؟ ولماذا؟ 
نب. إذا أعيد تصديف منافع الحريق باعتبارها تكاليف مخفضة:؛ فهل سيتأثر الاختيار الوارد في (أ)؟ أظهر الحسابات. 
1 يعمل مكتب إدارة الغابات الذي ترعاه الولاية على تقييم مسارات بديلة لطريق جديد يصل منطقة غير موصولة 
حالياً. وتوفر المخطط الاستبعادية الثلاث للمسار والواردة في (الجدول 011.11) منافع مختلفة. ويفترض أن يكون 
للطرق عمر اقتصادي يبلغ 50 سنة» ويبلغ معدل الفائدة الاسمي 908 سنويا. ما هو المسار الذي ينبغي اخحتياره موجب 
طريقة نسبة ©-8؟ (7.11 ,9.11) 
الجدول 211.13: الخطط الاستبعادية للمسألة 11.11 


تكاليف تكاليف الصيانة ‏ الاقتصاد السنوي في منافع الاستجمام 2 النافع السنوية الوصول 


اماد الإنشاء السنوية أضرار الحريق السنوية إلى الأخشاب 
A‏ 185,000 2,000 5,000 3,000 500 
B‏ 220,000 3,000 7,000 6,500 1,500 
9 290,000 4,000 12,000 6,000 2,800 


1 تتعرض منطقة يخترقها مر كولورادو 40جزواه0 لأضرار دورية من الفيضانات» الي تحدث وسطياً كل ستتين» 
وتؤدي إلى نسائر بقيمة 82,000,000. اتتُرحت تسوية بحرى النهر وزيادة عمقه بتكلفة تبلغ $2,500,000 ويؤدي 
ذلك إلى تقليل الأضرار بحيث لا تتجاوز 31,600,000 لكل فيضان وذلك لمدة 20 سنة قبل أن تظهر الحاجة من جديد 
لتعميق الحرى وتسويته. ويودي هذا الأسلوب إلى نفقات سنوية تساوي $80,000 لأعمال الصيائة. اقترح أحد 
أعضاء املس الحلي في المنطقة أن الحل الأفضل حكن أن يتمثل في بناء سد للتحكم بالفيضان بتكلفة 88,500,000 
بعمر أبدي وبتكاليف سنوية للصيانة لا تتجاوز 350,000. وقدر هذا العضو أن هذا المشروع سيقال الخسائر الناجمة 
عن الفيضان بحيث لا تتجاوز 8450,000. كما أن هذا الاقتراح سيوفر كمية كبيرة من مياه الري تؤدي إلى تحقيق 
دحل سنوي $175,000 وسيوفر مرافق للاستجمام تقدر بقيمة سنوية لا تقل عن 845,000 للسكان الحاورين. ويعتقد 
عضو آخمر في الحلس الحلي بضرورة بناء السد إضافة إلى تسوية وتعميق بحرى النهرء ملاحظاً أن التكلفة الكلية البالغة 
0 ستخفض من أضرار الفيضان بحيث لا تتجاوز الخسارة السنوية الناجمة عنه $350,000 ويوفر نفس 
منافع الري والاستجمام. إذا كانت تكلفة رأس الال للولاية 29610 المطلوب تحديد نسبة 8-0 وتزايد النسبة 8-0. 
اقترح البديل الذي ينبغي اختياره. (9.11) 

1 منذ عشر سنوات بني رصيف جديد في ميناء سيكوما 5600512 يتضمن كميات كبيرة من الأعمال الفولاذية» 
وذلك بتكلفة تبلغ 0 ويقدر عمر هذا الرصيف بي 50 سنة. وقد ارتفعت تكاليف الصيانة السنوية 
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والمخحصص معظمها للدهان ولإصلاح الأضرار البيعية ارتفاعاً غير متوقع لتبلغ وسطياً 527,000. اقترح مدير الليناء 
على نة الميناء استبدال هذا الرصيف في الحال بآحر من الخرسانة المسلحة بتكلفة إنشاء 5600,000. وقد أكد للجنة 
أن عمر هذا الرصيف يصل إلى 50 سنة» وأن تكاليف الصيانة السنوية له لن تتجاوز 82,000. وقام بعرض المعلومات 
الخاصة باقتراحه في (احدول ۲11.13) كترير للاستبدال» وتوصل إلى أن القيمة السوقية للرصيف الحالي تبلغ 
0000 

وأكد المدير أيضاً أنه بسبب تحقيق الميناء لأرباح سئوية صافية تتجاوز 83,000,000 فإنه يمكن تمويل المشروع من 
إيراداته السنوية. وهكذاء فلن تكون هناك تكلفة للفائدةء إضافة إلى تحقيق اقتصاد سنوي يبلغ 819,000 نتيجة لهذا 
الاستبدال. (9.11) 
أ. ناقش تحليل مدير الميناء. 
ب. قم بإحراء تحليل حاص بك مع إنحاز التوصية الخاصة بعرض المدير. 

الجدول ۴11.13: تكلفة استبدال الرصيف للمسألة 13.11 


التكلفة السنوية للرصيف الخالي التكلفة السنوية للرصيف المقترح 
الاهتلاك ($300,000/50) $6,000 الاهتلاك )$600,000/50( $12,000 
تكلفة الصيانة 22000 تكلفة الصيانة 2,000 
الجموع $33,000 اجوغ $14,000 


1 يدرس حسر مأحور (بتعرفة مرور [101) على مر الميسيسيبي أممءواووزM‏ كبديل للجسر 1-40 الذي يربط 
تينيسبي Tennessee‏ بأ ركنساس Arkansas‏ . ونا كان هذا الجسر في حال الموافقة على إنشائه سيصبح خا من نظام 
الطرق السريعة بين الولايات المتحدة؛ فيتبغي تطبيق طريقة نسبة ©-8 في التقييم. وتقدر تكاليف إنشاء هذا امسر 
بي 817,500,000» ويتوقع أن تبلغ تكاليف التشغيل والصيانة السنوية له 8325,000. ويحتاج المدسر أيضاً إلى أعمال 
إعادة تغطية في كل سنة حامسة من عمره المستقبلي البالغ 30 سنةء تبلغ تكلفتها 81,250,000 لكل مرة (وليست 
هناك أية تكاليف للتغطية في هاية السنة 30). وقد قُدّرت الإيرادات الستوية للجسر من الأحور (التعرفع 
0 ف السنة الأولى من تشغيله» مع زيادة سنوية متوقعة %2.25 نتيجة للزيادة المتوقعة في حجم المرور عبر 
الجسر. بافتراض أن القيمة السوقية (المتبقية) للحسر في غماية السنة 30 تساوي الصفر وأن معدل العائد المقبول 
الأدنى 14۸۸ يلغ %10 سنوياء فهل ينبغي إنشاء هذا اللمسر المأحور؟ (7.11) 

1 بالعردة محدداً إلى المسألة 1 وافتراض آنه يمكن إعادة تصميم الحسر بحيث يفترض أنه سيستمر في الخدمة إلى 
الأبدء وأن معدل العائد المقبول الأدنسى MARR‏ يلغ %10 عبنوياً: وفيما يلي التكاليف والإيرادات (لمنافع) المعدلة 
للتصميم الخديد: )7.1 ,9.11 

الاستثمار ال رأسمالي: 822,500,000 

تكاليف التشغيل والصيانة السنوية: 8250,000 

تكلفة إعادة التغطية كل سبع سنوات: 81,000,000 
تكلفة الإصلاح الإنشائي» كل 20 سنة: 81,750,000 
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العائدات (باعتبارها ثايتة ودون معدل للتزايد): $3,000,000 

أ. ما هي القيمة الرأسمالية للجسر Worth‏ Capitalized؟‏ 

ب. حدد قيمة النسبة 8-0 للجسر عبر الأفق الزمني غير المنتهي. 

ج. هل ينبغي احتيار التصميم الأساسي والسألة 14.11) أم التصميم الحالي؟ 

41 في أعقاب إعصار ثيلما #صباءط1 ءار تدرس هيئة مهندسي الحيش الأمريكي 01 0205© لإدونة .8 .لآ 
!عع طريقتين بديلتين لحماية المياه العذبة من تغلغل مياه البحر المالحة أثناء ارتفاع المد. يتضمن البديل الأول 
إنشاء حاجز بطول 5 أميال» وارتفاع 20 قدماًء ويتكلفة استكثمارية تبلغ 825,000,000 إضافة إلى نفقات سنوية 
للحفاظ عليه تبلغ 3725,000. وسيحقق الطريق الجديد في أعلى الجحاحز نوعين من ”المنافع“ الرئيسية ها: (1) تحسين 
الوصول لأغراض الاستجمام وصيد السمك» و(2) تقليل المسافة بين المدن الواقعة على نهايمسي الحاجز المقترح مسافة 
1 ميلاً. وقد درت المنافع السنوية لهذا الحاحز بمبلغ 51,500,000. أما البديل الثانسي فيتضمن حفر قناة يتكلفة 
استثمارية 815,000,000. وتقدر تكاليف الصيانة السنوية ها بي 8375,000ء وليست هناك أية ”منافع“ متوقعة من 
مشروع حفر القناة. باستخدام معدل عائد مقبول أدنى 24883 يساوي 4908 وبفرض عمر المشروع يساوي 25 
سنة لكل بديل» المطلوب تطبيق نسبة تزايد المنفعة - التكلفة (40 / 48) وذلك لتحديد أي البديلين ينبغي احتياره. 
(ملاحظة: بديل: "عدم القيام بشيء” هو بديل غير مقبول). (9.11) 

1 يدرس نفق عبر حبل كبديل لطريق يقع في الحنوب الغربسبي من ولاية كنتاكي باعدامه>. الطريق القائم حالياً 
يتألف من حارتسي مرور وميوله الطولية كبيرة» وهذا يتسبب بحوادث مرور ععدل 2.05 حادثة وفاة و3.35 حادثة 
بأضرار كبيرة سنوياً. ويتوقع أن يتسبب النفق في تقليل الحوادث بحيث لا تتجاوز 0.15 وفاة و0.35 حادثة بأضرار 
كبيرة سنوياً. قُدّرت تكاليف الاستثمار الأولية والني تتضمن تكاليف استملاك الأراضي وحفر النفق والإضاءة 
وتحضير طبقات الطريق... إل عبلغ 845,000,000. وتقل تكاليف الصيانة السنوية للطريق الحديد بدرحة كييرة عن 
الطريق الحالي ويبلغ الاقتصاد السنوي في هذه التكاليف 885,000. يُستخدم مبلغ $1,000,000 كقيمة للحياة في 
الحادث المميت» و8750,000 كقيمة للتكاليف الصحية والإعاقة... إلخ للحادث الذي يتسبب يضرر كبير. (7.11) 

أ. طبّق طريقة تسبة المنفعة - التكافة» وذلك لعمر متوقع للمشروع 50 سنة ومعدل للفائدة 968 سنوياًء وذلك لتقرير 
وجوب إنشاء هذا النفق. 1 

ب. بفرض عدم تغير تكلفة الحادث الكبير» حدد القيمة الحدية للحياة الي يصبح مشروع النقق معها مير (أي 
التي تحقق 1 = 8-0). 
1 ككُلْفْتَ بمهمة مقارنة النتائج الاقتصادية لثلاثة تصاميم بديلة لمشروع أعمال حكومية عامة. ييين (الحدول 511.18) 
القيم التقديرية للعوامل الاقتصادية المتعلقة بالتصاميم الثلاثة. يستخدم معدل عائد مقبول أدنى M۸88‏ بنسبة %9 
را التحليل تبلغ 15 سنة. (9.11) 
أ. باستخحدام طريقة نسبة المنفعة - التكلفة المألوفة» والقيمة السئوية ۸۷ كمقياس للقيمة المكاشة» ما هو التصميم 
الأفضل للمشروع؟ 

ب باستخدام طريقة نسبة ©-8 المعدلة» والقيمة الحالية ۷ كمقياس للقيمة المكافغةء ما هو التصميم الأفضل 
للمشروع؟ 
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الجدول 11.18: القيم التقديرية للمسألة 18.11. 


العامل التصميم البديل 
1 2 3 
الاستثمار الرأسمالي $1,240,000 $1,763,000 $1,475,000 
القيمة السوقية (نماية السنة 15) 90,000 150,000 120,000 
تكاليف التشغيل والصيانة السنوية 215,000 204,000 201,000 
المنافع السنوية مجموعة المستفيدين ۸ 315,000 367,000 355,000 
المنافع السنوية مجموعات المستفيدين الآ حرين 147,800 155,000 130,500 


1 يحد فر فو کس ۴٥×‏ من الشرق طريق إل يس 25 عامهفلاكء ومن الغرب طريق إليتويس 1. وتصل المسافة بين 
معبرين متتاليين في إحدى المناطق على النهر إلى 16 ميلاً. اقرح معبر إضافٍِ في هذه المنطقةء ودُرست ثلاثة تصميمات 
بديلة للجسر. يبلغ العمر الجدي لبديلين منها 5 سنة» على حين يبلغ للبديل الثالث 5 سنة. يحتاج اللدسر إلى إعادة 
تغطية دوريةء وينبغي استبدال طبقات الأساس للطريق على الحسر في تماية العمر المحدي له وذلك بتكلفة تقل كثيراً 
عن تكلفة الإنشاء الأولية. وتختلف المنافع السنوية لكل تصميم باحتلاف إعاقة المرور العادي على طول المسارين 
للطريقين 25 و31. والمطلوب استخدام المعلومات الواردة في (الجدول 811.19)» وتطبيق طريقة نسبة المتفعة - التكلفة 
لتحديد تصميم ابدسر الذي ينبغي اختياره. يفترض أن الجسر سيستمر في الخدمة إلى الأبد (عمر لانهائي)؛ ويستحدم 
معدل امي للفائدة مقداره %10 سنوياً. (9.11) 


الجدول 511.19: معلومات تصميم الجسر للمسألة 19.11 


تصميم ابفسر 

€ B A 
$12,500,000 $14,000,000 $17,000,000 الاستثمار ال رأسمالي‎ 
20,000 17,500 12,000 تكلفة الصيانة السنوية*‎ 
40,000 40,000 3 إعادة التغطية كل سنة تخامسة)*‎ 
2 - 40,000 إعادة التغطية كل سنة سابعة)*‎ 
3,750,000 3,500,000 3,000,000 تكلفة استبدال امسر‎ 
1,750,000 1,900,000 2,150,000 المتفعة السنوية‎ 
25 25 35 العمر المجدي للجسر (بالسنوات)”*‎ 


* لا تدحل هذه التكلفة في آخر سنة من سنوات العمر المحدي للجسر. 

** تطبق على أساس الطريق فقط؛ ويفترض أن الأجزاء الإنشائية من ابحسر لها عمر أبدي. 

1 تخطط مقاطعة بحاكسون جمماعوز للقيام بتحسينات طرقية على طول أحد طرقات المقاطعة. وتم التوصل إلى 
بديلين. يتطلب البديل ۸ استثماراً أولياً 0 ف نماية السنة 0 وتكاليف صيانة سنوية (تتم في فاية السنة) 
0 ف السنوات التالية. وسينتج عن هذا التحسيين منافع للمواطنين تقيم .بلغ 834,400 سنوياً (في فاية 
السنة 1 والسنوات اللاحقة). أما البديل 8 فيحتاج إلى استثمار أولي 8210,000 في نماية السئة 0 وتكاليف صيانة 
سنوية (تتم في نهماية السنة) 810,600 لكل من السنوات التالية. وسينتج هذا البديل منافع للمواطنين تقيم .بلغ 
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$36,500 بويا رف نحاية السنة 1 والسنوات اللاحقة). ومن الممكن أيضاً عدم القيام بشيء» وقي هذه الحالة لن 
تكون هناك أية تكاليف أو أية مناقع للمواطنين. تستخدم المقاطعة نسية ستوية %12 كمعدل مقبول أدنسى 
للعائد 14۸۴۸۸ لصنع قراراتما الاستثمارية» وترغب المقاطعة باتخاذ قرارها على أساس التكلفة. حلل هذه المسألة 
باستخدام طريقة نسبة المنفعة - التكلفة واشرح توصيتك للمقاطعة. وعليك توضيح النسب الي قمت 
باستخدامها لصنع هذه التوصية. (9.11) 
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الفصل الثاني عشر 
دراسات الاقتصاد الهندسي للمرافق المملوكة 
للمستثمرين «الاستثمارية) 


يهدف هذا الفصل إلى عرض طريقة للتقييم الاقنصادي ندعى طريقة العائد المطلرب Revenue Requirement‏ 
5604 وهي مستخدمة على نطاق واسع من قبل مؤسسات الرافق للاحتبار من بين الشروعات 
الاستبعادية. وبسيب توقع أن تعمل الرافق على تقليل العائدات الطلوبة من زبائنها الذين يدفعون مقابل 
ا خدمة: فإن ا أشروع الذي يجب الترصية به في هذه ا حالة هو الذي يحقق أقل عائد مكن مع تقديم للستوى 
ا مقبول من ا خدمة. 

يناقش هذا الفصل التطبيقات التالية: 

النصائص العامة للمرافق المملوكة للمستثمرين 

تطوير طريقة العائد المطلوب 

فرضيات طريقة العائد المطلوب 

التنظيم القانوني لأسعار حدمات المراقق 

توضيح طريقة العاقد المطلوب 

الاستنمارات الخالية مقايل الاستكثمارات المؤجلة 


تحليل العائد المطلوب في ظروف التضخم 


2 مدخل 

تتيح المرافق المملوكة للمستفمرين الخدمات ذات الطابع المرفقي كالغازء والطاقة الكهربائية: والميامء والاتصالات 
اهاتفية» وحماية البيعة؛ وبعض أتواع خدمات النقل. وبسبب خضوع المرافق العامة عادة للاحتكار» فإن تمويلها وإدارتها 
يقع عادة ضمن مسؤولية الحكومة. إلا أن العقود الثلاثة الماضية شهدت حركة قوية للخصخصة تضمنت أعمال توليد 
الطافة الكهربائية والنقل. فعلى سبيل المثالء ثم بيع هيئة الكهرباء البريطانية 80860 عأءاءه81 إونازB‏ في'المملكة امتحدة 
إلى مستثمرين من القطاع الخاص. وعملت الحكومة في الولايات المتحدة الأمريكية على تشجيع ومساعدة مستثمري 
القطاع الخاص على الدحول إلى قطاع المرافق العامة عبر قانون المنتجين الخاصين .Private Producers Act‏ 

ولا كانت المدن والولايات والحكومات المركزية تعمل لتحقيق المصلحة العامة» فقد قامت تاريخياً عنح وضع احتكاري 
الموسسات المرافق العامة» وسمحت ها بتنظيم أسعار الخدمات المرفقية والتحكم فيها. وهكذا نيت مؤسسات معنية 
بالتنظيم في شكل هیثات مرافق عامة utilities commision‏ اطم تتولى التنظيم المطلوب هذه المرافق والقيام بوظائف 


الرقابة عليها. ومع أن هيئات المرافق العامة ألشكت أساساً لمنع التمييز بين الزبائن فيما يتعلق بالخدمات المقدمة وبالأسعان 
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إلا أن وظائفها توسعت فيما بعد. فهي تقوم بتحديد الأسعار» ومن ثم مُنْع تحقيق أرباح كبيرة» كما تقوم بوضع المعاير 
الخاصة بالخدمة والحفاظ عليها. وعلى سبيل المثال» ازدادت أهمية الطاقة في السبعينيات ازدياداً كيرا وصدر الجزء الأكبر 
من التشريع الخاص عوضوع الاستخدام الكفء للطاقة في قإنون سياسات تنظيم المراقق العامة لعام 
.Public Utilities Regulatory Policies Act (PURPA) 9‏ ويلرم هذا القانون المرافق العامة بشراء الطاقة من 
امصادر الصناعية المتوفرة والدفع هما وفق أسعار الكيلو واط الساعة اهط-٤٤ة0Wا)‏ كما لو أنها تقوم بتوليدها بنفسها. 

ويتمئل الانحاه الحالي في الولايات المتاحدة في تحرير مؤسسات الطاقة الكهربائية من التنظيم؛ فمثلاً» يمكن لموسسة 
كهرباء في نيويورك عرولا ۷ه بيع خحدماتها (الكهرباء) رامتلاك محطات كهربائية في أوكلاهوما وكاليفورنيا 
.Oklah oma and California‏ وتواجه هيئة تنظيم الطاقة الاتحادية Federal Energy Regulatory Commission‏ مر 
مهنبا يتمثل في كيفية الحفاظ على موثوقية عالية للخدمة المقدمة من قبل مؤسسات الطاقة الكهربائية غبر الخاضعة للتنظيم! . 

سنناقش فيما تبقى من هذا الفصل طريقة العائد المطلوب لتقييم رأس امال المستثمر. وقد طَبّقتْ هذه الطريقة تقليدياً 
من قبل مؤسسات المرافق لتحفيض تكاليف دورة الحياة اوم عاءلاه إ1 لدى ترفير هذه الخدمات. وحتسى في حال 
التسارع في تحرير مؤسسات الرافق في السنوات القادمة» فمن المرحح أن طريقة العائد المطلوب القبولة تقليدياً ستحتفظ 
بالانتشار الواسع لاستخدامها في قياس الريحية الاقتصادية للاستثمارات الرأسمالية المقترحة. وفي الحقيقة» تكافئ النتائج 
الي تعطيها طريقة العائد المطلوب تلك الناجمة عن تحليل القيمة الحالية للتدفقات النقدية للمشروعات بعد الضريية”. 
(انظر الفصل 6). 


2 الخصائص العامة للمرافق المملوكة للمستثمرين 


تخضع المرافق المملوكة للمستثمرين إلى عدد من الخصائص الاقتصادية المميزة التي يجب أحذها في الحسبان عند 
القيام بدراسات الاقتصاد المندسي ها وذلك بسبب طبيعة الخدمات التي تقدمهاء ومتعها بالوضع الاحتکاري» 
وحضوعها للتنظيم. وتناقش الفقرات التالية بعض هذه الخصائص: 


1. ارتفاع نسبة رأس المال المستثمر لكل عامل وكذلك نسبة التكاليف الثايتة | إلى التكاليق المتغيرة. وهذا يعني أنه ينبغي 
إعارة الانتباه لمسائل الاستثمار لضمان التدفق المناسب لرأس الال المتخصص لأغراض التوسع. 
2. على المرافق أن تقدم الخدمات التي يطليها المستهلكون مهما كان حجم هذه الخدمات وفق جدول الأسعار الحدد 


للخدمة. كذلك يجب على المرفق أن يتوسّع ليس الاحتياجات الناجمة عن نمو اجتمع. 

3. على المرافق أن تواكب التطورات التقنية في جالات عملها والني تسمح بخفض تكلفة الخدمة وتحسين موثوقيتهاء 
وعلى المرفق القيام بذلك حنى في حال عدم وجود الحاجة الفورية ها من قبل الزبائن» وذلك للحفاظ على الحالة 
الجيدة للجمهور ولحماية الوضع الاحتكاري للمرقق. 

4. تستند أسعار (معدلات) حدمات المرفق إلى التكاليف الكلية» مع تحقيق عائد مناسب بعد طرح ضرائب الدخل» وفق 
قيمة أساس السعر للملكية. وتستخدم ما يدعى أساس السعر (المعدل) ويساوي القيمة الدفترية لآلات ومعدات المرفق 
الموجودة في الخدمة. 

' “De-regulation Puts Electricity Reliability in Question” USA Today, July 10, 1998, .م‎ B-1. 


*T. L. Ward and W. ©. Sullivan, “Equivalence of the Present Worth and Revenue Requirement Method of Capital 
Investment Analysis,” AJJE Transactions, vol. 13, no. 1, pp. 29-40. 
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5. المفهوم الأساسي في وضع أسعار خخدمات المرفق هو أنه على المؤسسات أن تكون قادرة على تحقيق أرباح كافية لدفع 
توزيعات 437106705 كافية لتشجيع الحصول على رأس المال اللازم لتقد الخدمة. وي حال عدم تحقيق نسبة مناسبة 
من الربح لا يمكن جحذب رأس الال من المستثمرين؛ وبالنتيجة سيحرم الجمهور من الحصول على خدمة المرفق* 
ال مرغوبة. 

6. تُحدّد إيرادات المرفق عبر أساس السعر عط 46ه3. ويد الربح على المبيعات عاملاً قليل الأعمية. فإذا زاد الدخل من 
البيعات نتيجة لخفض تكاليف التشغيل عبر نظم أكثر فعالية لتوفير الطاقة معلا فإن ذلك قد لا يودي إلى زيادة في 
الأرباح على المدى البعيد. وقد تتحقق الأرباح في السنة الحالية» ولكن إذا أدت الزيادة إلى عائد ترى الميعة المعنية 
بتنظيم المرفق أنه أكبر من اللطلوب» فإما تعطي توجيهاتها بخفض السعر. وهكذاء ثلغى أية منافع تأنسبي على شكل 
مكاسب مالية وتنتج عن تحسين التشغيل في المرفق. 

7. تتمتع المرافق عادة باستقرار قي الدحل أكبر من الموسسات الأخرى. ولا يسمح عادة أن يتجاؤز الحد الأعلى 
للإيرادات» بعد طرح ضرائب الدحل النسبة من %12 وحتى %16 على رأس المال المستثمر. وينبغي ملاحظة أنه 
رغم وجود حد أعلى للإيرادات؛ فليس هناك ضمان لتحقيق أية أرباح» كما أنه ليس هناك أي ضمان من الخسارة, 
ولكن إذا استطاع المرفق إظهار أنه يعمل بكفاءة» يمكنه.عادة الحصول على إذن بزيادة الأسعار عند الحاجة إلى تحقيق 
ربح عادل» ومن ثم يمكنه جذب رأس الال المطلوب. 

8. بسبب الطبيعة المستقرة لأعمال وإيرادات المرافق» فنا عادة ما تمول نفقاتها الرأسمالية بنسبة من رأس الال المقترض 
64 أعلى من النسبة في المؤسسات غير المرفقية. ونادراً ما تتحاوز نسبة رأس الال المقترض في المؤسسات غير 
المرفقية النسبة 30> في حين تشكل نسبة رأس الال المقترض من 9050 إلى 9060 من إجمالي رأس الال في حالة 
المؤسسات المرفقية 

9. تتضمن أصول المرافق وسطياً مدد تسجيل (أعمار اهتلاك) أطول من أصول الؤسسات غير المرفقية. وسبب ذلك هو 
الطبيعة الفيزيائية للأصول وحقيقة الوضع الاحتكاري الذي يؤدي إلى تعرضها لاهتلاك وظيفي أفل. 

0. تعد فرصة المرافق محدودة بدرجة أقل من الموسسات غير المرفقية فيما يتعلق بتوفر رأس الالء وذلك بسبب الاستقرار 
الأكبر لعائداتما وإيراداتا وأيضاً الحقيقة إدراك اليئات المعنية بالتنظيم بأنه يحب السماح للمرافق بتحقيق عائد يضمن 
التدفق المناسب لرأس المال. 


2 المفاهيم العامة لدراسات اقتصاد المرفق 
هناك مفاهيم عديدة تتضمنها دراسات الاقتصاد الحندسي عادة لمؤسسات المرافق الخاضعة للتنظيم. وهذه المفاهيم هي: 

[. تعر الدراسات الاقتصادية للمرافق الخاضعة للتنظيم عادة عن مصالم الزبائن» على حين تعبّر الموؤسسات غير المرفقية عن 
وجهة نظر المالك. 

2. تحتوي دراسات اقتصاد المرفق المملوك للمستثمر عادة على طرائق بديلة أو برامج بديلة للقيام بشيء ما. وبسبب التزام 
المرفق بتوفير الخدمة المطلوبة من الزبائن» فإن الدراسات نادراً ما تنجز على أساس القبام بالعمل مقابل عدم القيام 
بشيء. . وبدلاً من ذلك غالاً ما تتم المسألة بكيفية القيام بالعمل ليكون اقتصاده أعظمياً. 

3. لا تدحل مصاريف الإشراف الإدارية والعامة غالاً في الحساب. وذلك لأن هذه المصاريف تكون نفسها لكل بديل 
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تقريا» وعادة ما حدّف. 
4. بعر عن تكلفة الأمؤال» والاهتلاك» وضرائب الدحل» وضرائب الملكية عادة بدلالة رأس المال المستثمر. 


2 طرائق الاقتصاد الهندسي لمشروعات المرافق العامة المملوكة للنستثمرين 

إن طريقة العائد ا لطلوب هي طريقة التقييم الاقتصادي التي هي أكثر انتشاراً في الاستخدام من قبل المرافق الخاضعة 
للتنظيم والمملوكة للقطاع الخاص. وتوفر هذه الطريقة أساساً مقارنة البدائل الاستبعادية. ويمكن تطبيق هذه الطريقة على 
طيف واسع من الأعمال الخاضعة للتنظيم والتي تنصف بالمنصائص الواردة في الفقرات السابقة. 
وفق طريقة العائد المطلوب تُحسّب العائدات التي يجب أن يحققها مشروع معين لتغطية التكاليف المرتبطة به» ومن ذلك 
تحقيق عائد عادل للمستثمرين. 


ويبين (الشكل 1.12) العلاقة بين متطلبات عائد المشروع وتكاليفه. وبسبب عمل اليثة المعنية بالتنظيم لمصلحة زبائن 
حدمة الرفق» فيجب أن يُختار المشروع الاستثماري بطريقة تؤدي إلى تقليل العائد المطلوب إلى أقل قدر ممكن. 
تتضمن الفقرات التالية تطوير وتوضيح طريقة العائد المطلوب. وسنورد الأمثلة التي تشرح الجوانب المختلفة هذه 
الطريقة عند تطبيقها على المرافق الخاضعة للتنظيم والمملوكة من قبل القطاع الخاص. 


الشكل 1.12: العلاقة بين العائد المطلوب وتكاليف المرقق المملوك للمستثمرين. 


2 تطوير طريقة العائد المطلوبة 
كما يبين (الشكل 2 تتألف طريقة العائد المطلوب الأدنبى من حساب الخصص التي تحمل على 
الاستثمارات ال رأسمالية والتسى ينبغي . تغطيتهاء إضافة إلى النفقات الدورية (مثل» نفقات التشغيل والصيانة؛ وضرائب 


3 تختلض الرموز الواردة في الفصل 12 عن تلك المستخدمة في بقية الكتاب بسبب تطلب هذا الفصل لتكاليف الدين وتكاليف حفوق الملكية وتكاليف 
رأس المال الكلي. وقد استُخدم العديد من المفاهيم كما هي في الفصول الأخرىء إلا أن تلك القصول لم تبون كيفية تطريرها واستخدامها بنفس الدقة 
الواردة في الفصل 12. 
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الملكية» والتأمين). وتدعى الخصص الحملة أيضاً با خصص الثابتة الإمالية كم ججمرلء fx‏ 10101. و تتضمن: 
© الفوائد على السندات المستخدمة لتمويل حزء من المشروع 
٠‏ العائد على حقوق الملكية للمسامين 
ه ضرائب الدخحل الواحب دقعها للحكومة 
ه حصص الاهتلاك على الاستثمار 
يُستخدم مفهوم معدل الحصة - الثابتة استخداماً واسعاً في صناعة المرافق: ويعرف معدل الخصة الثابتة بأنه تكلفة 
الامتلاك السنوية للاستثمار (الحصص المحملة) معبراً عنها كنسبة مثوية من الاستثمار. 
وتستخدم المعادلة التالية لإيجاد الحصص الحملة السنوية في السنة )» والتسي يرمز ها هنا ©©: 
CC, = Dg, * [(1 = Ae, + Aig] x Ul, * 1‏ )1.12( 
حيث: رو5 = الاهتلاك الدفتري في السنة » وحيث 7ل > 2 > 41 
2 = نسبة امال المقترض من رأس المال الإجمالي للمرفق؛ 
ہ٤‏ > العائد على رأس مال ا مساحمين (حقوق الملكية) (ككسر عشري)؛ 
و = تكلفة رأس امال المقترض (ككسر عشري)؟ 
رالا = الاستثمار غير المغطى في بداية السنة + 
1 (الاستخمار الأولي)» 1= 
د <kSN, Uigı - Da‏ 2 
7 = ضرائب الدعل التي يتم دفعها في السنة #. 
وبسبب استخدام الاهتلاك لأغراض ضرييبة الدحل وكرن الفائدة على الدين معفاة من الضريبة» عكن حساب ضرية 
الدحل في أي سنة بالمعادلة التالية: 
T,= (CC, =2 ° ig Ul, Dr)‏ (2.12) 
حيث م( تمثل الاهتلاك لأغراض ضريبة الدحل في السنة ۸ وع معدل ضريبة الدخحل الفعلية ۷#نامع؟ع. 
ويلاحظ أن الخصص المحملة (م00©) هي تابع لضرائب الدحل في المعادلة (1.12) وضرائب الدحل (ر7) تابعة للحصص 
المحملة في المعادلة (2.12). ومكن رؤية ذلك بوضوح في (الشكل 1.12). ويمكن تحديد العائد المطلوب إذا عُلمتْ ضرائب 
الدحل» وبالعکس» يمكن حساب ضرائب الدخل إذا عَلم العائد المطلوب. فهناك معادلتان .عحهولين 300 (Tr‏ 
وبحل هاتين المعادلتين لأجل 7 نجد: ١‏ 
~A) e + Ul, + Dg, = Dr,‏ 1)] [0- 1( لعا T,=‏ )3.12( 


والعائد المطلوب في السنة » أي ,۸۸ هو 
RR, = CC, + Cy‏ )4.12( 


حيث © ممثل جميع النفقات السنوية في السنة . 
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2 افتراضات طريقة العائد المطلوب 
تُستخدم الافتراضات التالية عادة عند استخدام طريقة العائد المطلوب: 

1. الاستثمار الكلي في الأصل في أية سنة يساوي القيمة الدفترية له في بداية السئة. 

2. حجم رأس الال المقترض المستدمر في الأصل في أية سنة يمثل نسبة ثابتة من قيمته الدفترية في تلك السنة» وهذه النسبة 
تبقى ثابتة خلال عمر الأصل. 

3. تتضمن حصص الملكية والدين من رأس المال معدلاً ثابتاً للعائد عبر عمر المشروع. 

4. يُستخدم حصص الاهتلاك الدفترية بحيث تُسحب الأسهم والسندات سنوياً بما يتناسب مع مزيج الدين - حقوق 
الملكية اللستخدم للتمويل. 

5. ضريبة الدحل الفعلية ثابتة طوال عمر المشروع. 


2 تنظيم سعر المرفق 
تحدد أسعار خدمات المرافق خلال اجتماع حاص بتحديد السعر الخاضع للتنظيم. وعند تغير تكاليف المرفق أو الدحل 
نتيجة للتغير في آلات الشركة يُعقد اجتماع لمناقشة الأسعار الخاضعة للتنظيم لدراسة وضع معدل جديد للسعر. يُحدّد 
ولا ا معدل المقبول للعائد على أموال المستثمرين استناداً إلى عوامل من قبيل المعدل المطلوب للحفاظ على الثقة المالية في 
اللرفق» والعدل المسموح لمرافق أخرى عندما تُسْكّل في نفس بيئة المخاطرة للعمل» والعدل الذي يعد عادلاً ومعقولاً. م 
حب العائدات اللازمة لتحقيق العائد المطلوب على حقوق الملكية. 
مر ستول 51011 .11.0 من شركة جنرال إلكتريك !ع امهم عاملين لتنظيم أسعار الكهرباء هما: العائد على 
حقوق اللكية والعائد على أساس السعر“. يحسب العائد على الملكية الممثلة بالأسهم العادية نسبة الدحل الصاف المتوفر 
للسهم العادي (من قائمة الدحل للمرفق) إلى وسطي المساهمة العامة في الملكية لنهاية السنة (من المركز الالي "الميزانية'). ثم 
يراد العائد المطلوب أو يُنقَص بحيث يتحقق العائد المستهدف على حقوق الملكية. وبدلاً من ذلك» يُستخدم معيار العائد 
على أساس السعر تقليديا لتنظيم أسعار المرافق. يعرف أساس السعر كما يلي: 
أساس السعر = جميع الآلات الموجودة في الخدمة 
- تراكم مخصصات الاهتلاك 
+ المواد والتوريدات (احتياري) 
+ مخزون الوقود (اختياري) 
+ احتياطي رأس الال العامل (اختياري) 
- فرق ضرائب الدخل (اختياري) 
- فرق الائتمان (الرصيد) الضريسي على الاستثمار 
+ أعمال الإنشاء التي هي في قيد التنفيذ 
بسبب. دور وأهمية تكلفة رأس مال المرفق والبنية الرأجمالية للعائد المطلوب الأدنىء نناقش هنا جوانب عختارة لتمويل 
المرفق الملوك للمستثمر. أولا تعفى الفوائد التسي تدفع على رأس امال المقترض من ضرببة الدحل. لذ تصبح تكلفة 
الدين بعد الضريبة. 


* Stoll, H. G., Least-Cost Electric Utility Planning (New York: John Wiley & Sons, 1987). 
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iq =i ~i 
ممع‎ + 0+ -[ 
حيث: ن = تكلفة الال المقترض بأحذ التضخم في الحسبان؛ وتساوي‎ 
0+) 0+ P=] = 
معدل ضريبة الدحل الفعلية؛‎ = 1 
ثم = معدل التضخم الوسطي السنوي.‎ 
ثانياً» تعلق تكلفة رأس مال الشركة بسبة وتكلفة كل من رأس الال المقترض» ورأس مال المساهمين (الالكين.‎ 
وتكوت تكلفة رأس الال بعد الضريبة والمتضمنة للتضخمء هي‎ 
با‎ = ig + 0-20 
= 1-Di + 0-206 
حيث: ۸ = نسبة رأس المال المقترض إلى رأس الال الكلي للمرفق؛‎ 
نسبة رأس مال المساهمين (حقوق الملكية) إلى رأس الال الكلي؛‎ = )1 -2( 
- ]0 +.) + 7(-1[ المعدل على حقوق اللكية المتضمن للتضخم‎ > >, 
والتكلفة الحقيقية لرأس المال (الخالية من التضخم) بعد الضريبة تساوي‎ 
1k 
ey 
_ 30-8 + Dea 51 
+f 
حيث ۾ هي المعدل الحقيقي على حقوق اللكية.‎ 
المحاسبة على أساس التدفق السنوي والمحاسية العادية‎ 2 
ُستخدم ريق العائد المطلونين التي ستُعرض في الفقرة 9-12 طريقة انحاسبة بالتدفق السنوي (سنة بسنة). وتتطلب‎ 
هذه الطريقة في امحاسبة اقتصاداً قي ضريبة الدحل (أرصدة 2015) ينتج من (1) تسريع الاهتلاك (2) الاثتمان‎ 
الاستثماري (عندما يكون مطبقا)» و(3) الفائدة المدفوعة على الأموال المستخدمة خلال الإنشاء والتسي مسقل إلى زبائن‎ 
المرفق في السنوات التي تدقع مما مثا يجري عادة تركيب اهتلاك الخط المستقيم لأغراض تحديد السعر والاهتلاك‎ 
المتسارع لحساب ضرائب الدحل ال مستحقة لتقليل العائد المطلوب للمشروع عند استخدام طرائق المحاسبة عر افق‎ 
السنوي. وأيضاً ينتشر استتحدام هذه الطريقة لمقارنة الاقتصاديات المرتبطة بالمشروعات المتنافسة وتعطي هذه الطرائق عائداً‎ 
لما بعد الضريبة والموضحة في‎ Discounted Cash 100/ مطلوباً مكافياً لذلك الذي تعطيه طرائق التدفق النقدي المخصرم‎ 
.6 الفصل‎ 
من حانب آخرء تتطلب طريقة احاسبة العادية توزيع الاقتصاد الناحم عن ضرية الدخيل المشار إليه سابقاً على كامل‎ 
عمر المشروع. وتستخدم انحاسبة العادية من قبل معظم المراقق المملوكة للمستثمرين كطريقة لحماية الشركة من التغيرات‎ 
غير المتوقعة في معدلات الضرية المستقبلية وني القوانين الحكومية الي تحكم أعماها. وأيضاً» تستخدم الحاسبة العادية‎ 


)5.12( 


)6.12( 


- 


(2712) 
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حصراً لتحديد أسعار ححدمات المراقق المتاحة للزبائن. وغالباً ما تؤدي هذه الطريقة الحاسبية إلى عائدات أعلى من تلك 
التي تعطيها المحاسبة على أساس طريقة التدفق السنوي. ويسبب التفاصيل الإضافية المرتبطة بالطريقة العادية للمحاسبة» 
اكتفينا في هذا الفصل .عناقشة طريقة التدفق السنوي لتحديد العائد المطلوب. 


2 توضيح طريقة العائد المطلوب: الأسلوب الجدولي 

يتيج استخدام الشكل الحدولي لحساب العائد السنوي المطلوب لمشروع المرفق تمرذجاً سهل المعالجة ومفهوم الحساب. 
يمكن للمحال استخدام أعمدة الحدول؛ التي تتطلبها المسألة المعطاة وذلك لحساب المركبات المختلفة للعائد المطلوب 
والواردة في (الشكل 1.12). 


مغال 1-12 


يستخدم هذا المثال المتضمن تقييم مشروع استثماري» البيانات الواردة فيما يلي للمشسروع؛ ويبين (الجدول 1.12) 
العمليات التي تحري على الأعمدة عموداً عموداً لتحديد ,۸۸: 

عمر المشروع» [ م 4 سنوات؛ 

الاستثمار الرأمالي الأولي» 7 = $7,500؛ 

القيمة السوقية» 2/37 = $1,500؛ 

نفقات التشغيل والصيانة السنوية» © = $500؛ 

تكلفة الأموال المقترضة الحقيقية (دون تضخم)» وز = 905 سنوي 

العائد الحقيقي على حقوق الملكية (دون تضخم)»؛ م6 = %16.07 ستویاً؛ 

نسبة الدين» 2 = 20.3 

معدل ضريبة الدحل الفعليةء م - 9650؟ 

طريقة الاهتلاك الدفترية = الخط المستقيم؛ 

طريقة الاهتلاك الحساب الضريبة = الخط المستقيم؟ 

معدل التضخحم السنوي الوسطي» ثر - %0. 
الجبدول 1.12: متطلبات العائد السنوي للمثال 1-12 


)0 @ )3( )4( 5 0( )7( © 
السنة 4 الاستمار غير" الاهتلاك الاهعلاك العائد على العائد على الملكية ‏ ضريبة النفقات 8١‏ د الأعمدة 
المغطى إن الدفتري رىد الضربي ,27 الدين اون2 بالارء(1-2) _ الدخل ي السنوية ي 7+6+5+4+2 
1 $7,500 $1,500 $1,500 $113 $844 $844 $500 $3,780 
2 6,000 1,500 1,500 90 675 675 500 3.440 
3 4,500 1,500 1,500 68 506 506 500 3,080 
4 3,000 1,500 1,500 45 337 337 500 2,720 


يحسّب العائد المطلوب لكل سنة من سنوات التشغيل #» وحيث 4 > ۸ > 1» ويرمز له بالرمز ۸۸ باستخدام المعادلة 
(4.12). ويحصص عمود لكل يند في الحصص الحملة [انظر المعادلة (1.12)]ء ويُستخدم عمود إضافي للنفقات السنوية 
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المتعلقة با مشرو ع. 
على سبيل المثال» ييحستب ر۸۸ كما يلي: 


UL = Ul, - العمود [: رو‎ 
= $7,500 - $1,500 - 0 
عجر‎ ([-MVYN 2 العمود‎ 
= ($7,500 -$1,500/4 = 0 :3 والعمود‎ 
Aiy x UI, = 0.300.05()56,000( = $90 :4 العمود‎ 
(1 - يعزة‎ x UI, = 0.7(0.1607)($6,000) = $674.94 :5 العمود‎ 
T= [(1-DJ[(-A)e, x Ul2 + روط‎ Pry] :6 العمود‎ 
= [0.5/(1 - 0.5)] x [0.7 x 0.1607 x $6,000 + $1,500 - $1,500] 
= 4 
C= $500 :7 العمود‎ 
RR; = $1,500 + $500 + $90 + $674.94 + $674.49 :8 العمود‎ 
= $3,498 


وُجرى الحسابات ليقية السنوات بنفسس الطريقة. ويييسن (ابلندول 1.12) ملخصاً لنتائج امثال 1-12. ويلاحظ عدم 


تبقي أية قيمة للاستثمار دون تغطية في خماية السنة 4. 


من المألوف التعبير عن العائد السنوي المطلوب (العمود 8) كمقياس وحيد لقيمة المشروع الذي هو في قيد الدراسة. 


تستخدم مقاييس القيمة ا خالية التراكمية» والقيمة السنوية المكافئة (وتدعى أيضاًالعائد للطلوب السوى إعءزام«ء1 
(الوسطى ۸۸ )» والقيمة الرأسالية (المرسملة لعالهازموع غالبا من قبل المرافق لقياس جدوى المشروع. وساب هذه 
المقادير» هناك حاحة لعامل خصم يأحذ في الحسبان القيمة الزمنية للتقود. وتستخدم تكلفة رأس مال المرفق الحقيقية بعد 
الضريبة؛ مج كمعدل للفائدة لهذه الحسابات عندما يكون 0= ۴ . 

في الثال 21-12 تُحدّد و باستخدام المعادلة (7.12) معدل تضحم 0= 7 : 

K, = 03 x (1 - 0.5( x 0.05 + (1 0.3) x 0.1607 - 0.3 x 9.5 x 0/(1+0) 
= 0.12 )9012( 
لذلك» فالقيمة الحالية لي ۸۸ كتابع في يك هي‎ 
PWRR(K,)= SRR, x(PIF, Ka%,k) 


اعم 
[83,799.86(P/F , 12%, 1( + $3,439.88(P/F, 12%, 2)‏ = 

+ $3,079.92(P/F, 12%, 3)+ 52,719.94)8/ 1, 12%, 4)] 
= $10,055.59. 


527 


ويصبح العائد المطلوب المسوى (الوسطي) 
RR(K,) = PWRR(K, )x (4/P, K.%, N)‏ 
x (4/P, 12%, 4)‏ $10,055.59 = 
0 = 
أخيرأء العائد ال رأسمالي المطلوب هو 
CRR(K,)= RR(K,)+K,‏ 
0.12 + $3,310.70 = 
$27,587 = 
عند الاحتيار بين المشروعات الاستثمارية البديلة فإِن هذه المقابيس: الكمية الثلاثة تعد متكافئة. وعثل البديل الذي 
يقلل مقياس العائد اللطلوب الاختيار الأكثر اقتصادية. وبسبب التزام المرفق بتقديع الخدمة للجمهورء فإنه يمكن عرض 
طلب زيادة السعر على الهيئة المعنية بالتنظيم إذا شعر المستثمرون أن العائدات الناجمة من المشروع غير مرضية. 
الجدول 2.12: حسابات نظام الاسلاك المعلقة على أعمدة للمثال 2-12 


G) 2) (1)‏ 4 )6 )6( 22 )8 
الاستفمار غير الاهتلاك الاهتلاك العائد على العائد على ضريبة النفقات RR,‏ = الأعمدة 
السلة م المغطى الدفتري الضريي الدين الملكية الدخل السنوية 24157 
1 $158,000 $7,900 $7,900 $4,171 $1485 $9,892 $330 $68,208 
2 150,100 900 7,900 3,963 14,13 9,397 31,370 66,761 
3 142,200 0 .7900 3,754 13,387 8,902 31370 65,313 
4 134,300 90 7900 3,546 12,644 8,408 31,30 63,867 
5 126,400 900 7900 3,337 11,900 7914 330 62420 
6 118,500 7,900 7,900 3,128 11,156 7,419 31,30 60,974 
7 100,600 7,90 7,900 2920 0412 6924 31,370 39,526 
8 102,700 7,900 7,900 2,711 9,669 6,430 31,30 58,080 
9 94,800 0 7900 2,503 8925 ` 5,935 3130 56,632 
10 86,900 0 .7900 2,294 8,181 5,440 3130 55,185 
11 79,000 790 7900 2,086 2437 4,946 31,370 53,39 
12 71,000 790 7900 187 6,694 4452 31,370 32292 
13 63,200 0 7,900 1,668 5,950 3,957 31370 50,845 
14 55,300 7,90 7900 1460 5,206 3,462 3130 49,399 
15 47,400 7,900 2,900 1,251 4,462 2,967 31,370 41951 
16 39,500 7,900 7,900 1,043 3,19 2473 31,370 46,504 
17 31,600 7,90 7900 834 2975 1,978 3130 45,057 
18 0 `° 7900 _ 7,900 626 2231 1,484 3130 43611 
19 15,800 7,900 7,900 417 1,487 989 31,370 42,163 
20 2,900 7,900 7900 209 744 495 3130 40,717 
RR = $59,497‏ 
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مفال 2-12 
على مرفق عام توسسيع حدمة الطاقة الكهربائية ركز تسسوق صغير. وينبغي صنع القرار بشأن استخيدام خطوط 
هوائية وأعمدة أو نظام للتمديدات المطمورة تحت الأرض. سيكلف التزويد بنظام الأسلاك المعلقة على أعمدة 8158,000 
فقط» ولكن بسبب التغيرات العديدة المتوقعة في تطوير واستخدام مركز التسوق؛ يقدر أن نفقات الصيانة السنوية ستبلغ 
0 أما النظام المطمور فيكلف 315,000 إلا أن نفقات الصيانة السنوية له لن تتجاوز 85,500 وتبلغ ضرائب 
الملكية السنوية %1.5 من الاستثمار الرأسمالي. تعمل الشركة بنسبة 33 من الال المقترض» والقي تدفع عليها فائدة 
8 سنوياً. وينبغي أن يحقق رأس الال عائداً يساوي 9611 سنوياً بعد الضرائب. ولهذه المسألة» يفسر العائد بعد الضريية 
البالغ 9/011 بأنه قيمة يك1. تستخدم مدة 20 سنة مدة للدراسة؛ ويهمل أثر التضحم على التدفقات النقدية. تستخدم 
طريقة الخط المستقيم لساب الاهتلاك لغرض التسجيل الدفتري ولغرض حساب الضريبة. وييلغ معدل ضريبة الدحل 
الفعلي 9039.94. ١‏ 
قبل إمكات حساب العمود 5 (عائد الملكية) في الأسلوب الحدرلي» ينبغي تحديد قيمة العائد على الملكية» ي». وعكن 
باستخدام المعادلة (7.12) أن يكتب 
xis -tx j x1 F)}/0-%»‏ مس م]-ة e, = Ka‏ 
x [(1 0.3994) x 0.08 -0.3994.0 x (1 0)] }/ (10.33)‏ 0.11-0.33{ = 
5 = 


الجدول 3,12: حسابات نظام التمديدات الأرضية (المطمورة) للمغال 2-12 


22 22 2 )4 © )6 22 )8( 
الاستثمار غير الاهتلاك الاهتلاك العائد على العائد على ضريبة التفقات 24 = الأعمدة 


السنة عم المغطى الدقتري الضريي الدين الملكية الدخل السنوية 4+2 +5 +76 
1 $315,000 $15,750 $15,750 $8,316 $29,655 $19,721 $10,225 $83,667 
2 299,250 15,750 15,750 7,900 28,173 18,35 10,225 80,783 
3 283,500 15,750 15,750 2454 26,690 17,749 10,225 77,899 
4 267,750 15750 15,750 7,069 25,207 16,763 10,225 75,014 
5 252,000 15,50 15,750 6,653 23,724 15,77 10,225 72,129 
6 236,250 15,750 15.750 6,237 22,242 14,791 10225 69,245 
7 220,500 15,750 15,750 5,821 20,759 13,805 10,225 66,360 
8 204,750 15,750 15,150 5,405 19,276 12,819 10,225 63,476 
9 189,000 15,50 15,750 4,990 12,793 11,832 10,225 60,590 
10 173,250 15,750 15,750 4,54 16,310 10,846 10225 57705 
11 157,500 15,750 15,750 4,158 14,828 9,861 10,225 54,822 
12 141,750 15,750 15,750 3,42 12,45 8,874 10,225 3196 
13 126,000 15,750 15,750 3326 11,862 7,888 10,225 49,052 
14 110,250 15,750 15,750 2911 10,379 6,902 10,225 46.167 
15 94,500 15,750 15,750 2495 8.897 5917 10,225 43,283 
16 78,750 15,750 15,750 2.079 7,414 4,930 10,225 40,398 
17 63,000 15,750 15,750 1,663 5,931 3,944 10,225 33 
18 47,250 15,750 15,750 1,247 4,448 2,958 10,225 34,69 
19 31,500 15,750 15,750 832 2,966 1,972 10,225 21004 
20 15,750 15,750 15,750 46 1,483 986 10,225 28,859 
RR = $66,305‏ 
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يبين (الحدولان 2-12 و3-12) النتائج السنوية لي ۸۸ لكل من نظامي الأسلاك المعلقة والتمديدات المطمورة؛ على 
الترتيب. وتظهر قيم FR‏ لكل بديل في أسفل العمود الخاص ما في الجدول ۸۸. وموحب ذلك» يعطي نظام التمديدات 
المعلقة مقدار؟ أقل لي 8ء لذاء فهو النظام الذي ينيعي اختياره استناداً إلى الاعتبارات المالية فقط. 


2 الاستثمار الفوري مقابل الاستثمار المؤجل 
بسبب ضرورة إعداد المرافق ينبغي إعدادها بصفة دائمة لمواجهة الطلب على الخدمة المطلوبة منها؛ وتتضمن العديد من 
دراسات الاقتصاد الهندسي قي شركات الرافق المقارنة بين استثمارات حالية واستثمارات مؤجلة لمواجهة الطلب 


المستقبلي. وفيما يلي مثال على ذلك. 


الجدول 4.12: بناء حطة ضخ جديدة للمغال 3-12 


G3) 02) 0)‏ @ 5( )6{ @ )8( 
السنةم الاسعمار غير الاهتلاك الاهتلاك 2 العائد على العائد على ضريبة النفقات ‏ ر۸۸ » الأعمدة 
المغطي الدفتري الضريي الدين الملكية الدخل السنوية 746+5+4+2 
1 $375,000.00 $17,812.50 $17,812.50 $13,125.00 $26,250.00 $26,250 530,000 $113,438 


110,320 30,000 25,003 25,003.13 12,501.56 17,812.50 17,812.50 357,187.50 
107,203 30,000 23,756 23,756.25 11,878.13 17,812.50 1781250 0 


100,970 30,000 21,263 21,262.50 10,631.25 17,812.50 17,812.50 303,750.00 

97,852 30,000 20,016 20,015.62 10,007.81 1782.50 17,812.50 285,937.50 

94,735 30,000 18,769 18,768.76 9,384.38 17,812.50 17,812.50 20 

91,618 30,000 7522 17,521.88 8,760.94 17,812.50 17851250 0 8 
88,501 30,000 16,275 16,275.00 8,137.50 17,812.50 17,812.50 232,500.00 9 
85,383 30,000 15,028 15,028.12 7,514.06 17,812.50 17,812.50 214,687.50 10 
82,266 30,000 13,781 13,781.26 6,890.63 17,812.50 17,812.50 196,875.00 H 
79,148 30,000 12,34 12,534.38 6,267.19 17,812.50 17,812.50 179,062.50 12 
76,033 30,000 11,288 11,287.50 5,643.75 17,812.50 17,812.50 161,250.00 13 
72495 30,000 10,041 10,040.62 5,020.3 17,812.50 17,812.50 143,437.50 14 
69,798 30,000 8,794 8,793.76 4,396.88 17,812.50 17,812.50 125,625.00 15 
66,680 30,000 7547 7,546.88 3,773.4 17,812.50 17,812.50 107,812.50 16 
63,3 30,000 6,300 6,300.00 3,150.00 17,812.50 17,812.50 90,000.00 17 
60,446 30,000 5,053 5,053.12 2,526.56 17,812.50 17,812.50 72,187.50 18 
5,28 30,000 3,806 3,806.26 1,903.31 17,812.50 17,812.50 54,375.00 19 
54,210 30,000 2,9 2,559.38 1,279.69 17,812.50 17,812.50 36,562.50 20 

RR = $92,135 


2 
3 
104,086 30,000 22,509 22,509.38 11,254.69 17,812.50 17,812.50 321,562.50 4 
5 
6 
7 
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مغال 3-12 


على شركة للمياه أن تقرر وحوب إنشاء محطة ضخ جديدة الآن والتخلي عسن نظام الري المعتمد على التغذية الثقالية 
gry‏ الذي أصبح مهتلكاً بالكامل» أو الانتظار مسدة خمس سنوات لبناء هذه الحطة بسبب الأنابيب المتآكلة في 
نظام الري المعتمد على التغذية الثقالية. تبلغ نفقات التشغيل والصيانة والضرائب لنظام الري المعتمد على التغذية الثقالية 
0. وتكلف آلات الضخ 8375,000» ويقدر أنه ستكون ها قيمة سوقية %5 من الاستثمار الرأسمالي عند التخلص 
من الخدمة بعد 20 سنة» حيث سيتم بناء نظام أكبر وأحدث. تبلغ نفقات التشغيل والصيانة وضرائب الملكية للمحطة 
المقترحة 830,000. وليس لنظام الري المعتمد على التغذية الثقالية أية قيمة سوقية الآن أو فيما بعد. 

إذا بيت محطة الضخ الآن» فسيكون ها عمر استخدام يساوي 20 سنةء وإذا بنيت بعد حمس سنوات» فسيكون 
عمرها المحدي 15 سنة فقطء إلا أن قيمتها السوقية تبقى مساوية لنسبة %5 من الاستثمار الرأسمالي. باستخخدام طريقة 
العائد المطلوب» حدّد أي البديلين هو الأفضل. يفترض استخدام اهتلاك الخط المستقيم للأغراض الدفترية والضريبية. 
وتعمل الشركة برأس مال مقترض نسبته %50 وتدفع فائدة عليه تبلغ %7 سنوياً. ويتوقع أن يبلغ المعدل على حقوق 
الملكية حوالي 9014 سنوياًء وتدفع الشركة معدلاً فعلياً للضرائب يبلغ 50. 


الجدول 5.12: الينام المؤجل لخمس منوات خحطة الضخ الجبديدة للمثال 3-12 


(D 
السنة 4م الامعثمار غير‎ 
الغطى‎ 

$0 

0 

9 

0 

0 
375,000 6 
351,250 7 
327,300 8 
$ 
0 


س مړ س جه 


303,750 
280,000 1 
256,250 11 
232,500 12 
208,750 13 
185,000 14 
161,050 15 
137,500 16 
113,750 17 
90,000 18 
66,250 19 
42,500 20 


)@ 
الاهتلاك 
الدفتري 

$0 

0 

0 

0 

0 
23,750 
23,750 
23,750 
23,750 
23,50 
23,750 
23,750 
23,150 
23,50 
23,750 
23,50 
23,750 
23,750 
23,90 
22/50 


(30 


الاهتلاك 
الضريي 


50 
0 
0 
0 
0 


2250 
23,50 
23,750 
23.750 
23,750 
23,750 
23,50 
23,750 
23,50 
23,750 
23,750 
23,750 
23,750 
23,150 
23,750 


4 
العائد على 
الدين 

50 

0 

0 

0 

0 
13,125.00 
12,2975 
11,462.50 
10,63125 
9,800.00 
8,968.75 
8,137.50 
71,306.25 
6,475.00 
5,643.75 
4,812.50 
3,981.25 
3,150.00 
25 
1,487.50 
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© )6( 
العائيد على ضرييبة 
الملكية الدخل 

50 50 

0 0 

0 0 

0 0 

0 0 
26,250 26,250 
24,588 24,588 
2225 22,925 
21263 2,263 
19,600 19,600 
17,938 17,938 
16,275 16,275 
14,673 14,673 
12,950 12,950 
11,288 11,288 

9,625 9,625 

7,963 7,963 

6,300 6,300 

4,638 4,638 

2975 295 


22( 
النفقات 
السعوية 

$45,000 
45,000 
45,000 
45,000 
45,000 
30,000 
30,000 
30,000 
30,000 
30,000 
30,000 
30,000 
30,000 
30,000 
30,000 
30,000 
30,000 
30,000 
30,000 
30,000 


© 
الأعمدة‎ = RR 
+ + 5+4+2 
$45,000 
45,000 
45,000 
45,000 
45,000 
119,375 
115,220 
111,063 
106,907 
102,750 
98,595 
94,438 
90,402 
86,125 
81,970 
77813 
73,657 
69,500 
65,5 
61,188 
RR = $74,876 


ا حخل: 
أولاً يُحدّد × من المعادلة (12-7) فتكون 75 = (0.5)0.14 + [(0.5()0.07 - 1)] 0.5 = يي بعد ذلك نحد أن العاقد 
المسوى المطلوب لمحطة الضخ الجديدة باستخدام تكلفة رأس المال بأد الضريبة في الحسبان» هو 
RR(8.75%) = $92,135‏ 
من (الجدول 5.12)» يكون العائد المسوى المطلوب للبناء المؤجل هو 
RR(8.75%)= $74,876‏ 
أحيرء تبين مقارنة العائد المسوى لكل من البديلين أن البديل الأكثر اقتصادية هو تأجيل بناء محطة الضخ الحديدة مدة 
مس سنواث. 


2 تحليل العائد المطلوب في ظروف التضخم 

من المناقشة الواردة في الفصل 8» تبين أن اعتبار التضخم في دراسات الاقتصاد المندسي يؤدي إلى قدر من التشويش 
وذلك بسبب حساب الاهتلاك والبالغ السنوية الأخرى بالدولارات الحقيقية !دا4 التي لا تتأثر بالتضخحم. ونبقى 
هذه الصعوبة نفسها في حالة استخدام طريقة العائد المطلوب. ويوضح المثال 4-12 الأسلوب الصحيح لمعالنة التضححم في 
دراسات العائد المطلوب. 


5 


مثال 4-12 

سنعيد الآن تقييم الخال 1-12 عند تضخم النفقات السنوية معدل %10 سنوياً حيث تزيد تكلفة الأموال المقترضة 
والعائد على حقوق لللكية نتيجة معدل التضخم. ويفترض أيضاً أن القيمة السوقية لا تتأثر بالتضخم. إضافة إلى ذلك 
يعبر عن المبالغ المقدرة للنفقات السنوية بدلالة قدرتها الشرائية في السنة صفر. 

صل على حدول العائد المطلوب باستخدام المعادلات المستخدمة في الغال 21-12 باستتتاء استبدال مبالغ السنة صغر 
(الجارية) جميعها بالقيم المكافة امعدلة بأحذ معامل التضخم واستخدام نظام تسارع تغطية التكلفة العدل 1/4018 


Modified Accelerated Cost Recovery System‏ (إذ إن صنف اللكية وفق نظام الاهتلاك العام 6728 هو ثلاث 
سنوات) ويرد الاهتلاك في العمود 3 في الحجدول. وبوجه حاص» تحسب تكلفة رأس الال المقترض بأحذ التضخم في 
الحسبان كما يلي: ٍ 
1- تر + i = 0+ (٠١)‏ 
٠ (1+ 0.1) -1‏ (0+0.05) = 
2-5 
أما معدل العائد على حقوق الملكية بأحذ التضخم في الحسبان فيساوي: 
احزعر+ )له + )ديه 
1-)0.1607).(1+0.1 +1( = 
7 = 


5 الأمئلة المتبقية تتضمن الاهتلاك عبر نظام تسار غ تغطية التكلنة المعدل (MACRS Modified Accelerated Cost Recovery System)‏ رذلك 
ضمن عمود ”الاهتلاك الضربي“ لتوضيح مواضع اختلاف الاهتلاك الدفتري عن الاهتلاك الضرييي. 
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وبالمخل تكون» النفقات السنوية في السنة م هي: 
4 >1 , “(7+.5500 يه 


وعکن تلخيص نتائج تحليل العائد المطلوب في (الجدول 6.12)» وفيما يلي الحسابات المستخدمة: 


العمود 4: العائد على الدين في السنة م 


= Aij x Ul, 

العائد على الدين في السنة 1 (0.30)(0.155($7,500( = 

= 5 

العمود 5: العائد على حقوق الملكية في السنة م (1A Je x Ul,‏ = 
العائد على حقوق الملكية في السنة 1 (1-0.3()0.27677()57,500) = 

= $1,453.04 


العمود 6 ضريبة الدحل في السنة م 


T,= [4(1 - 2[]01- A)e'q x Ul, + Dg, = Dry 


ضريبة الدخل في السنة 1 (0.5/)1-0.5([]1-0.3()0.27677()87,500] = 
3 - ]$2,500- $1,500 + 


تكلفة رأس الال الي تأحذ في الحسبان التضخم تُحسّب بعد الضريبة من المعادلة (6.12) هي: 


ij + (1e,‏ 20-8 - ير 
(0.27677) (1-0.3) + (0.155) (0.30-0.5- 
0.216989 = 
.217% = 


الجدول 6.12: حل المثال 1-12 معدل تضخم ر يساوي 10 (المخال 4-12) 


22 ف )8 @ © ©( 
الاسكمار غير الاهتلاك الاهتلاك العائد على العائد على ضريبة 
الةم المغطى الدفتري_ الضربيي_ الدين__ لملكية الدخل 


2053 $1,453 $349 $2,500 $1,500 $7,500 1 
- 61 1,162 279 3,4 1,500 6,000 2 
1,261 872 209 1,111 1,500 4,500 3 
1,525 581 140 556 1,500 3,000 4 


ويصبح العائد المطلوب المسوى للمشروع ضمن ظروف التضخخم 
(P/F, 21.796,1( + 52875.11: )/15,21.790,2(‏ 54,305.08] - (ي2) 22 
[(4 ,21.7% ,17 / ط)54,478.69 + )3 ,21.7% ,”1 /ط) 84,507,66١‏ + = 
2-3 


2 الخلاصة 


)2 
اللفقات 
السنوية 

$550 

605 
666 
733 


)8( 
بر ا- الأعمدة 
7+6+5+4+2 
$4,305 
2,875 
4,508 
4,479 


ا 


بسبب المميزات الخاصة للمرافق» فإن المرافق المملوكة للقطاع الخاص تنح عادة حقوق امتياز ءارج احتكارية 
من قبل القطاع العام. وبالمقايل» يتوقع من هذه المرافق تحقيق طلبات الزبائن الني يُعيّر عنها بالرقابة النسي تفرضها هيئة 
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معنية للعمل لمصلحة الجحمهور. 

عرضنا طريقة العائد المطلوب كتقنية للتقييم الاقتصادي تناسب مشروعات الرافق العامة. ويخضع سعر حدمة المرفق 
لمبدأ أساسي يتمثل ف حقيقة أنه ينبغي أن يوفر المرفق عائدات قادرة على تغطية نفقات توفير الخدمة من قبل المرفق إضافة 
إلى تحقيق عائد عادل على حقوق الملكية للمستثمرين. 


توصي طريقة العائد المطلوب بصنع الاختيارات نفسها التي تحدث باستخدام طرائق ۲۷ و ۸۷ المألوفتين باستخدام 
معدل حصم يساوي تكلفة رأس المال ال موزونة للمرفق بعد الضريبة. 


تكافئ طريقة العائد المطلوب تحليل البدائل المتنافسة باستخدام القيمة الحالية ٥W‏ أو القيمة السنوية /قالش. وتختلف فقط 
شكلياً. وهو أن طريقتي ۲W‏ و۸۷ تقيمان المشروع من وجهة نظر المساهمين» على حين تستحدم طريقة العائد 
المطلوب وحهة نظر زيائن المرفق: لأن الأسعار تخضع للتنظيم عبر مثلي المواطنين. 
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2 مساثل 
الرقم بين القوسين ( ) الوارد في اية كل مسألة يشير إلى الفقرة التي تعود ها المسألة. 
112 


أ. صف أنواع التنظيم القي يكن أن تخضع لحا المرافق المملوكة للمستثمرين» والتسي لا تخضع ها عادة الصناعات 
الخاصة. ولماذا يعد التنظيم ضروريا؟ (1-12) 
ب. كيف تختلف الدراسات الاقتصادية في المرافق المملوكة للحكومة عن المرافق المملوكة للمستثمرين؟ (2.12) 
2.12 
أ. ما هي الفوائد التسي تقدمها شر كات المرافق للحمهور؟ (1-12) 
ب. ما هي السلبيات التسبي يمكن أن تنطوي عليها المرافق؟ (1-12) 
ج. كيف يمكن تحقيق التنظيم لعمل المرافق ضمن ولاية واحدة مقابل تنظيم عمل المرافق التي تقدم خيدمات 
لولايات عديدة (مثل» شركات الحاتف وأنابيب الغاز)؟ (2-12) 
2 نص باختصار الخصائص الأساسية التسي تميز المرافق المملوكة للمستثمرين عن الصناعات غير الخاضعة للتنظيم 
كالفولاذ» والسيارات» والصناعات الكيميائية.(3.12) 
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2 لاذا تمؤّل معظم المرافق بنسبة عالية من رأس الال المقترض؟ وما هي الخصائص التي تنطوي عليها هذه الصناعة 
وتمكنها من حذب مبالغ كبيرة من الأموال المقترضة» وما هي الفوائد (السلبيات) المرتبطة باستخدام الال المقترض؟ 
(2.12). 

2 اشرح كيف یکن أن يكون من الأفضل حمهور المستهلكين أن تسمح الميئة المعنية بالتنظيم للمرفق أن يقوم 
بتحصيل أسعار مرتفعة تسمح له بتحقيق عائد مناسب على رأساله. (7-12) 

6.12 
أ. قال عضو في هيئة مسؤولة عن التنظيم في إحدى الولايات» "سأعارض أي ارتفاع في الأسعار. أنا مهتم فقط 

بالأسعار التي يجب أن يدفعها الزبائن اليوم". علق على النتائج التي يمكن أن تنجم إذا ما اثبع جميع أعضاء الميئة 
هذه الفلسفة. (7.12) 
ب. علق على هذه العبارة: “يجب عدم السماح لأي شركة تقدم خدمة حصرية #6أوداءده مطلربة كالطاقة 
الكهربائية أن تحقق رعاً". (7-12) 
2 هل هناك تبرير للسماح لمرفق حاضع للتنظيم ويمتلكه القطاع الخاص لتضمين تكلفة الإعلان في أسعاره (يهدف 
قشجيع الجمهور إلى زيادة استخدام للخدمة)؟ (7-12) 
| ملاحظة: حل المسائل المتبقية باستخدام تكلفة رأس الال بعد الضريبة» م1 (أو 6). 

2 يمكن لشركة هاتف أن توفر تجهيزات معينة عمرها 10 سنوات وها قيمة سوقية تساوي الصفر بواحد من بديلين. 
البديل .4 يتطلب استغمار 870,000 إضافة إلى مبلغ 83,000 سنوياً للصيانة. البديل 8 له استثمار رأسالي 848,000 
وسيتطلب 86,000 سنوياً للصيانة. تبلغ ضرائب اللكية والتأمين لكل من البديلين %4 من الاسكثمار الرأسمالي سنوياً. 
تكلفة رأس الال لا بعد الضريبة تساوي 10> مع نسبة %30 من اال المقترض ععدل فائدة 966. معدل الضريبة 
الفعلية على الدحل %50. أي البديلين سيوفر العائد المكافئ المطلوب الستوي الأدنسى؟ وذلك باستخدام نظام 
تسارح تغطية التكلفة المعدل MACRS Modified Accelerated Cost Recovery System‏ (وحيث إن صنف اللكية 
وفق نظام الاهتلاك العام 68 هو خمس سنوات) والاهتلاك الدفتري بحسب بطريقة الخط المستقيم لمدة 10 سنوات. 
(8.12,5.12) 

2 على شركة للغاز أن تقرر وجوب بتاء منشأة جديدة لإصلاح العدادات مهماهم والاختبار الآن أو الانتظار 
ثلاثة سنوات قبل بناء هذه المنشأة. يقدر أنه حتسى بتاء المنشأة الحديدة فإن نفقاتها السنوية لتحقيق هذه الوظائف 
ستبلغ 890,000 أي أكثر من حالة إتمام المنشاة ابلحديدة. ستكلف المنشأة الجديدة 8900,000 ولن تحتاج إليها بعد 20 
سنة ('هي مدة التحليل"). يتوقع أن تبلغ القيمة السوقية النهائية في ذلك الوقت 8200,000. تستخدم الشركة نسبة 
60 من الأموال القترضةء وتدفع نسبة %8 سنوياً (قبل الضريية) كفائدة؛ وتسمح ها الحيئة المعنية بالتنظيم بتحقيق 
عائد يساوي %13.8 سنوياً على حقوق الملكية. بافتراض أن الشركة تخضع لنسبة ضرية دحل فعلية 9646: ما هو 
العائد المطلوب الأدنى لكل من الخيارين وأي البديلين هو الأفضل. وذلك بفرض حساب الاهتلاك للأغراض 
الدفترية والضريبية بطريقة الخط المستقيم ولمدة اهتلاك تبلغ 20 سنة. (5.12 ,8.12) 

2 يكن لشركة مرفق أن تدشئ محطة طاقة كهربائية حديثة بمكنها توليد الكهرباء بسعر 80.024 للكيلو واط ساعة 
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وبعامل تحميل %70. ويغطي هذا السعر جميع التفقات» ومن ضمن ذلك الربح على رأس الال وضرائب الدخل. 
وتمتلك صناعة ضخحمة محطة للطاقة ستوفر إمكانية شراء كامل الطاقة. وللحصول على الفائدة من شراء كامل الإنتاج» 
فإن ذلك سيكلف 8180 لكل كيلو واط من السعة بنزمووع0 تخصص لبناء خحطوط النقل اللازمة؛ والتسي ستوفر 
عامل تحميل %70. وستبلغ نفقات الصيانة السنوية لهذا الخط 80.90 لكل كيلو واط واحد من السعة» وسيتعرض 
للامتلاك بصفة كاملة للأغراض الدفترية لأكثر من 30 سنة. يستخدم نظام تسارع تغطية التكلفة المعدل 
MACRS Modified Accelerated Cost Recovery System‏ وصنف الملكية وفق نظام الاهتلاك العام 6108 هر 
خمسة عشر سنة لأغراض حساب الاهتلاك لضريبة الدخل. تبلغ تكلفة أموال الشركة %12 سنوي ومع نسبة 40 
من الأموال المقترضة التي تدفع نسية فائدة سنوية %7. ومعدل ضريبة الدحل الفعلية 50%. مدة الدراسة هي 30 
سنة. ما هو السعر الذي ينبغي للشركة شراء الطاقة به بحيث يصبح من الاقتصادي توليدها بالحطة الحديدة الحدية؟ 


(8.12,5.12) 
2 حدد العائد المطلوب السنوي لمحطة التحويل المقترحة 280-۸۷4 التي تحقى ما يلي (5.12): 
تكلفة الإنشاء - 5240.000 
ضرائب الملكية والتأمين في السنة ‏ , = %2 من تكلفة الإنشاء 
القيمة السوقية =0 
العمر الضرييي ‏ العمر الدقتري نوات 
طريقة الاهتلاك (للأغراض الدفترية) = الخط المستقيم 
طريقة الاهتلاك (للأغراض الضريبيع = نظام تسارع تغطية التكلفة المعدل  MACRS Modified‏ 
Accelerated Cost Recovery System‏ (وصنف الملكية وفق 
نظام الاهتلاك العام 658 هو ثلاث سنوات) 
معدل ضريبة الدحل الفعلية = 0.40 
تكلفة رأس المال من حقوق الملكية > %20 سنوياً 
نسبة حقوق الملكية (ج 1) = 0.60 
تكلفة الأموال المقترضة = %12 سنوياً 
نسبة الأموال المقترضة 2= 0.40 


املأ (المددول 11.12) لإتمام هذه المسألة. 


الجدول 11.12: جدول المسألة 11-12 
فماية السثة ب الاستثمار الاهتلاك م النفقات السنوية | العائد على | العائد على ضريبة العائد 
0 _ | غير المغطى | الدفتري | ال الجارية الدين الملكية الدخل_ | _المطلوب 


==: = 
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2 على شركة هاتف أن توفر وحدة بطارية تيار مستمر لمنطقة خحدمة جديدة في 2002. العمر المجدي المتوقع للمعدة 
هو سبع سنوات. يتطلب البديل 4 استثمار رأسمالي 875,000 ونفقات تشغيل وصياتة سنوية تبلغ 88,000 سنوياً. 
القيمة السوقية لأغراض الضريبة هي صفرء وهي أيضا القيمة السوقية المتوقعة. العمر الضريسي المستخدم لأغراض 
الضريبة يبلغ 5 سنوات» ويستخدم نظام تسارع تغطية التكلفة المعدل MACRS Modified Accelerated Cost‏ 
Recovery Sytem‏ (وصنف الللكية وفق نظام الاهتلاك العام 015 هو ثلاث سنوات). يستخدم الاهتلاك بطريقة 
الط المستقيم لمدة سبع سنوات لأغراض تحديد السعر (أي» الاهتلاك الدفتري). 

تبلغ تكلفة رأس الال بعد الضريبة (م/06) 412 سنوي مع اقتراض 40 بنسبة فائدة %8 سنوياً. ويساوي معدل 
الضريبة الفعلية 9640 ويبلغ معدل التضخم العام %6 سنوياً. وتتأثر نفقات التشغيل والصيانة فقط بالتضخم» وتتضمن 
تكاليف رأس المال المعطاة سابقاً ماح للضغوط التضخمية التوقعة في الاقتصاد. 

أحب على الأسئلة التالية فيما يتعلق بالبديل 4. وَضَمْ أية فرضيات تشعر أا مناسبة وضرورية. (10.12) 
1 ما هي الدولارات الحقيقية (أهنااعة) في السنة الخامسة من العمر الحدي هذا البديل؟ 
ب. ما هي ضريبة الدحل التسي ستتضمن في حدول 88 للسنة الخامسة؟ 

2 في عام 22002 تبلغ تكلفة الإنشاء حول جديد في شركة 02186 للمرافق 550,000. وتتضخم نفقات الصيانة 
السنوية بنسبة 5 سنوياء وتبلغ 81,500 بدولارات اليوم. ويستخدم نظام تسارع تغطية التكلفة المعدل 1/8685 
Modified Accelerated Cost Recovery System‏ (وصنف اللكية وفق نظام الاهتلاك العام 68 هو همس 
سنوات) لأغراض الضريبة» ويبلغ العمر المتوقع للمحول تمانسي سنوات. وتممل القيمة السوقية 1۷ التهائية. يستخدم 
الاهتلاك بطريقة الخط المستقيم لتحديد القيمة الدفترية 8۷ لأغراض تحديد السعر. عثل الال المقترض نسية %40 من 
رأسمال الشركةء ويكلف نسبة %10 سنوياً قبل الضرائب, ويبلغ العائد على اللكية %15 تقرياً في السنة.(00.12 
5 إذا كان المعدل الفعلي للضريبة للشركة 9040: احسب 812 في السنة الثالثة. 

ب. إذا كان المعدل الفعلي للضريبة للشركة 9650) فكم سيزيد ۸۸ في السنة الثالثة؟ 

2 أمام شر كة مرفق كهربائي فرصة لبناء جمطة توليد كهرمائية hydroelectric‏ بسعة تبلغ KW‏ 20,000 وذلك على 
حدول مياه ري في منطقة جبلية موسمياً. ونتيجة لذلك» ستبلغ الطاقة فقط £۷1 40,000,000. بيلغ الاستثمار 
الرأسمالي 0, ويقدر أن تبلغ نفقات التشغيل والصيانة الستوية 832,000 خلال العمر الاقتصادي التقديري 
والبالغ 0 سنة. وهناك اقتناع بأن القيمة السوقية في غهاية مدة ال 30 سنة ستبلغ 0 ييتمثل البديل لهذا الخيار 
في بناء محمطة توليد حرارية» سيكون لما نفس السعةء بتكلفة 81,600,000. وبسبب دفع الشركة لالكي البخار 
الخراري» فإن النفقات السنوية المقدرة للبخار وللتشغيل والصيانة ستبلغ 8120,000. يكن الحصول على عقد مدته 30 
سنة لتوريد البخحار» وهناك قناعة أن هذه المدة واقعية للعمر الاقتصادي للمحطة» ولكن القيمة السوقية ها في ذلك 
الوقت ستتحاوز الصفر قليلاً. تبلغ ضراب الملكبة والتأين على كلا الطين 902 من الاستثمار الرأحالي سنويً. 
وتستحدم الشركة نسبة %40 من الأموال المقترضة؛ التسي تدفع عليها فائدة سنوية تبلغ 5. وتحقق عائداً يبلغ 
%13 رتا بعد الضرائب على رأس المال الكلي» ولغ معدل الضريبة الفعلى لها نسبة %50. أي البديلين ينبغي 
احتياره؟ ضع الفرضيات التي تحتاحها. (8.12) 
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2 استيحدم طريقة R۸‏ لقارنة البديلين ۸ و8 في المسألة ۲12-8 عندما يكون معدل التضخم السنوي على تفقات 
الصيانة %6. وذلك بافتراض عدم تأثر ضرائب الملكية بالتضخحم وقم بتعديل تكلفة رأس ا مال بحيث تأذ التضحم في 
الحسبان. (10.12) 

2 تدرس شركة لأنابيب الغاز الطبيعي نخطتين لتوفير الخدمة للطلوبة لمواجهة الطلب الخالي والنمو المتوقع في الطلب 
لمدة 18 سنة قادمة. يتطلب البديل 4 استثماراً فورياً $700,000 في الملكية النسي يتوقع أن يبلغ عمرها 18 سنةء 
وتساوي القيمة السوقية النهائية نسبة %10 من رأس لمال المستخمر. وتبلغ التفقات السنوية 825,000. وتمثل ضرائب 
الملكية السنوية نسبة %2 من رأس المال المستثمر. يتطلب البديل 8 استثماراً فورياً 8400,000 في الملكية التسي يقدر 
عمرها بي 18 سنة؛ مع 0 من رأس الال المستثمر كقيمة سوقية نمائية. وتبلغ نفقات التشغيل والصيانة السنوية 
لال السنوات الثماني الأولى 542,000. وبعد تمانسي سنوات» هناك حاجة لاستثمار إضالي بلغ 0 يي 
الملكية الي ها عمر تقديري 10 سنوات مع بقاء %50 من الاستغمار الإضافي في هاية المدة كقيمة سوقية. بعد 
إضافة هذه الملكية» تبلغ نفقات التشغيل والصيانة السئوية (للسنوات من 9 حتى 18) للملكيتين 0 0 وقشل 
ضرائب الملكية السئوية %2 من الاستثمار الرأسمالي الأولي في الملكية في الخدمة في أي وقت. وتسمح الميئة المعنية 
بالتنظيم بعائد عادل يبلغ %10 سنوياً على القيمة الدفترية 8۷ الخاضعة للاهتلاك لتغطية تكلفة الأموال (ي) للمرفق. 
بافتراض استمرار هذا المعدل للعائد حلال 18 سنة. وحيث يبلغ معدل الضريبة الفعلية لشركة المرفق 50. تستخخدم 
طريقة الخط المستقيم لساب الاهتلاك للأغراض الدفترية في تحديد الأسعار» ويستخدم نظام تسار ع تغطية التكلفة 
امعدل MARS Modied Accelerated Cost Recovery System‏ (وصنف الملكية وفق نظام الاهتلاك العام 1208© 
هو سبع سنوات) وذلك لحساب الاهتلاك لأغراض ضريبة الدحل للأصول الخاضعة للاهتلاك. تول نصف أموال 
الرفق بالاقتراض بنسبة فائدة 968 سنوياً. حدّد أي الخطط تقلل العائد السنوي لمكافئ المطلوب بأحذ ضرائب الدخل 
وضرائب الملكية في الحسبان. (9.12) 

2 لدى إحاز التوقعات للابحتياحات في منطقة معينة للسنوات ال 30 القادمة» حددت شركة هاتف أنه ستكون 
هناك حاجة إلى 600 كبل مزدرج فوراً و1,000 زوج إجالي في غماية السنة 15. وهناك حاحة لقناة مطمورة يحجم 
كاف للكبل المطلوب بعكلفة 810,000. إذا تم تجهيز ال 1,000 كبل الآن» فإن تكلفتها ستبلغ 830,000. وكبديل» 
يمكن التزوید بي 600 كبل فورا أ بتكلفة 820,000 وإضافة ال 400 المتبقية في نماية مدة ال 15 سنة بتكلفة تقديرية 
0 . بسبب الاهتلاك المعنوي التقني (التقادم) عمد عو امون عمد سياسة الشركة اعبار أن العم 
الاقتصادي لأي من البديلين 30 سنة منذ الآن. تبلغ ضرائب الملكية السنوية %2 من تكلفة التجهيز» والقيمة السوقية 
0 الكبل والقناة في نماية مدة ال 30 سنة تقدر بأكما %10 من تكلفة التجهيز (الإنشاء). وتستخدم الشركة 40 

أس المال المقترض» وتدفع مقابله نسبة %8 سنوياً. وتكسب معدل 1296 في السنة بعد الضرائب على كامل رأس 
4 وحيث يبلغ المعدل الفعلي للضرائب 9650. ما هو البديل الذي ستوصي يه؟ بافتراض أن الاهتلاك للأغراض 
الدفترية والضريبية هو بطريقة الخط المننتقيم على مدة 15 سنة لكل من البديلين. (9.12) 
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الفصل الثالث عش 


تعليل المخاطرة الاحتمالي 


يهدف هذا الفصل إلى (1) إدحال استخدام مفاهيم الإحصاء والاحتمال في حالات القرار التي تنطوي 
على ا محاطرة وعدم التأكد ne‏ (2) توضيحكيفية تطبيق هذه الفاهيم في تحليل الاقتصاد ا مندسي 
(3) مناقشة الاعتبارات وا حدود التعلقة بتطبيقها 
يناقش هذا الفصل التطبيقات التالية: 
توزيع المتغيرات العشوائية 
الخصائص الأساسية للتوزيعات الاحتمالية 
تقييم المشروعات مع المتغيرات العشوائية المتقطعة ماعرمو21 
أشجار الاحتمالات 
تقييم ا مشروعات مع المتغيرات العشوائية المستمرة 
عرض المحاكاة بطريقة مونتتي كارلو 2219© M01‏ 
إنماز محاكاة مونتي كارو باستخدام الكمبيوتر 
تحليل شجرة القرار 
3 مدخل 
سنستعمل في هذا الفصل بعض مفاهيم الإحصاء والاحتمالات لتحليل النتائج الاقتصادية لبعض حالات القرار الي 
تنطوي على المخاطرة وعدم التأكد وتتطلب معرفة ومدخلات هندسية. وسنعتير الاحتمال الذي تخضع له التكلفة أو 
العائد, أو العمر المحديء أو قيمة أي عامل آخرء أو الذي تخضع له أية قيمة خاصة مكافة أو معدل للعائد للتدذق النقدي» 
بأته تابع التكرار رصعو ف المدى البعيد الذي بخضع له الحدث (القيمة) أو الفرصة الموضوعية المقدرة لحدوثه. وتدعى 
هذه العوامل ذات النسائج الاحتمالية يا متغيرات العضوائية .random variables‏ 
كما ناقش الفصل 21 تنطوي حالة القرار - كما هو الخال في عملية التصميم» أو اجتراع حدید» أو مشروع 
للتحسين» أو أي حهد مشابه يتطلب معرفة هندسية - على الاختيار بين بديلين أو أكثر مرتبطين بالقرار. وتنتج مبالغ 
التدفق النقدي لكل بديل عادة من بجموع؛ أو حداء» أو حاصل قسمة متغيرات عشوائية كالاستثمارات الرأسمالية الأولية» 
ونفقات التشغيل» والعائدات» والتغيرات في رأس الال العامل» وغيرها من العوامل الاقتصادية. وعكن ضمن هذه 
الظروف» أن تمثل مقاييس الربحية (مثل» قيم القيمة المكافة ومعدل العائد) للتدفق النقدي متغيرات عشوائية. 
تتضمن المعلومات الخاصة بالمتغيرات العشوائية واللازمة بوحه حاص لصنع القرار القيم المتوقعة طمذه المتغيرات وتبايناتها 
8 و وخاصة للمقاييس الاقتصادية لحدوى البدائل. وتستخدم هذه القيم للمتغيرات العشوائية لعل عدم التأكد 
المرتبط بكل بديل أكثر وضوحاء ومن ذلك احتمال الخسارة. وهكذاء عند اعتبار عدم التأكد يُستخدم عادة التغير في 
المقاييس الاقتصادية للجدوى واحتمال الخسارة المرتبطة بالبدائل في عملية صنع القرار. 
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3 توزيع المتغيرات العشوائية 

'ُستحدم الحروف الكبيرة عادة مثل 2 ,7 كر للدلالة على المتغيرات العشوائية والحروف الصغيرة (2 رار ,) للإشارة إلى 
القيم الخاصة التي تأحذها هذه المتغيرات في جال العينة #ارصعء (أي: في مجموعة جيع النتائج لكل متغير). إذا كان 
ا متغير عشوائي كا يتبع توزيعا احتماليا متقطعا؛ فيشار إلى تاب ع كتلته الاحهمالية Probability mass function‏ عادة 
بالرمز )ص ويشار إلى ي التوز نع اتر )كمي Accumulative distribution fı ncti0"‏ ب (۶6. وإذا كان اللمتغير 
العشوائي يتبع زعا احتمالياً ترا فإن تابع الكثافة الاحتمالية «(وذا هبتر densi‏ ityااprobah‏ وتابع التوزيع 
التراكمي له يشار إليهما بي (:5]ر و()7» على الترتيب. 

3 المتغيرات العشوائية المستقلة 

يقال عن لمتغير العشوائي ل بأنه متقطع إذا أمكن التعبير عنه بعدد محدود من القيم القابلة للقياس مئل 
(ء× ,... ,2× ,۴). ويكون الاحتمال الذي يأحذه المتغير العشوائي المتقطع كر عند القيمة بد 

Pr{X د لدع‎ p(x) for 1-12, طى..‎ 

(حيث 1 هي دليل الاي للقيم المتقطعة: بر الي يأحذها المتغير) 

وحيث: 0 < )ص وكذلك Zpe;)=1‏ 

ويمكن حساب احتمال أحداث المتغير العشوائي المتقطع من تابع الكتلة الاحتمالية للمتغير ()م. فمثلاء احتمال 
حدث وقوع القيمة لآ ضمن حال المغلق [ظ ,ه] يعطى بي (حيث تشير النقطتان إلى "حيث') 


a.) PrasX<b}= YF 60 
1: ذكبلا كع‎ 


إن احتمال أن تكون قيمة كل أصغر أو تساوي 2/ - «ه حيث تابع التوزيع التراكمي لبم في الحالة المتقطعة» بعطى 

بالعلاقة: 
POD= Y p(x)‏ - زياع يراط (2.13) 
HK Sh‏ 

تمثل المتغيرات العشوائية المتقطعة في معظم التطبيقات العملية بيانات عددية كالعمر المجدي للأصل بالسنوات» أو عدد 
أعمال الصيانة في الأسبوع: أو عدد الموظقين كقيم صحيحة موجبة. 

3 المتغيرات العشوائية المستمرة 

يقال عن المتغير العشوائي كل بأنه مستمر إذا وجد تابع غير سالب (٭) ر بحيث يكون احتمال تحقق حدث وقوع قيمة 
× من بحموعة من الأرقام الحقيقية [4 ,0]؛ وحيث 4 > 0؛ مساوياً لي 1 


d 
(3.13) Prfe < X < d}= f f (ax 


وحيث 


J fax 21 
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وهكذاء مكن حساب احتمال تحقق وقوع الأحدات المتعلقة بالمتحول العشوائي تر من تابع الكنافة الاحتمالية» 
واحتمال أن يأحذ + أية قيمة محددة تماماً يساوي الصفر. وأيضاًء فإن احتمال كون قيمة كر أقل أو تساوي القيمة ) = ين 
حيث تابع التوزيع المتراكم ()/ في حالة الاستمرارء يعطى بالعلاقة 


3 
)4.13( Prix sk}= F()= f f (ax 
وأيضا في حالة الاستمرار»‎ 
24 
(5.13( Pr{e ك‎ X < d}= f f(x) dx = F(4) F(e) 


في معظم التطبيقات العملية» تمثل المتغيرات العشوائية المستمرة بيانات مثل الزمن» والتكلفة؛ والعائد التي يمكن 
قياسها على مقياس مستمر. وبحسب الحالة» يقرر المحلل وضع نموذحه للمتغيرات العشوائية في تحليل الاقتصاد المندسي 
باعتبارها متغيرات متقطعة أو مستمرة. 

3 التوقع الرياضي وعزوم إحصائية مختارة 

القيمة المتوقعة ()5 لمتخير عشوائي مفرد ل هي متوسط موزون لقيم التوزيع × التسي يأحذها هذا المحغير» وهي 
مقياس للتوضع المركزي هذا التوزيع (النسزعة المركزية للمتغير العشوائي). (8)4 هو العزم الأول للمتغير العشوائي حول 
المبدأ ويدعى بمتوسط. التوزيع (العزم المركزي). والقيمة المتوقعة هي 

(x) for x discrete and i =1, 2, ..., LZ‏ درج 
Ex) =‏ )6.13( 
J xf (xd: for x continuous‏ 

ومع أن القيمة المتوقعة (5)80 توفر قياس للسرعة المركزية tendency‏ لمعم فإها لا تقيس كيفية توزع القيم 
العشوائية د حول المتوسط. ويقاس التشتت عبر التباين »مم١٠‏ (7/06» وهو قيمة غير سالبة» لمتغير عشوائي وحيد ل 
وهو مقياس للتشتت الذي تأحذه هذه القيم حول المتوسط. ويساوي التباين القيمة المتوقعة لمربع الفرق بين قيم بد 
والمتوسطء وعثل العزم الثاني للمتغير العشوائي حول المتوسط: 

Zk - E(x) p(x;) for x discrete 


(7.13) E(x د “)م‎ V(X) = 
/ [x-E(X J] f(0adx for x continuous 


بنشر الحد 8)00 - ]» يعكن بسهولة رؤية أن *[00)ه] - (8)۴ = )/. أي إن 709 يساوي العزم الثاتي للمتخير 


العشوائي حول المبدأ ويساوي القيمة المتوقعة لب 2ك ناقصاً منها مربع التوسط. والصيغة المستخدمة عادة لحساب التباين 
للمتغير العشوائي × هي: 
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p(x,)-{E(X)F for x discrete‏ درج 
VO) =|‏ )8.13( 
for x continuous‏ “[06)ظ]|- عه () x? f‏ 1 


أما الاعراف العياري «0إمام( 4مه»مS‏ للمتغير العشوائي» 25200 فهو الحذر التربيعي الموجب للتباين؛ أي» 
[OO]‏ = (52)0. 
3 ضرب المتغير العشوائي بثابت 
تُجرى عملية معتادة على التغير العشوائي وهي ضرب هذا المتغير بثابت» فمثااً نعيّر عن تكلفة العمل في الصيانة 
النسي تستغرق مدة بالعلاقة يرع = ”1 وذلك بافتراض أن عدد الساعات التسي يبذها العامل (8) في هذه المدة هو متغير 
عشوائي» وأن تكلفة العامل في الساعة تساوي (0) قيمة ثابتة. وتمثل القيمة الحالية ۷ لمشروع مثالا آخر وذلك عندما 
تكون قيم التدفق النقدي لما قبل ولا بعد الضريبة» ر متغيرات عشوائية) ويُضرّب كل ۴ بعد ذلك بثابت () ,1 ,2/7) 
للحصول على قيمة /ل21. 
عند ضرب المتغير العشوائي» كل بثابت» ع فإن القيمة المتوقعة (62)) والتباين؛ (7)2» هذا المتخير 
2,cx,p(x;) for x discrete‏ 
8 


(9.13) E(eX) = eECX) = ه‎ 
ر‎ cxf (xax for x continuous 


(eX) = E{[eX - E(eX)]2} 
(10.13) = فرشم )م‎ - 22¥ x E) + [EQD} 


= EX - EDP} 
- 2V) 
ضرب متغيرين عشوائيين مستقلين‎ 3 
.2 = ×7 يمكن أن ينتج المتغير العشوائي الذي يشل التدفق النقدي» وليكن 2» من ضرب متغيرين عشوائيين آخرين»‎ 
و3 باعتبارهما متغيرين عشوائيين مستقلين إحصائياً. فمثلاًء يمكن أن مئل التفقات السنوية‎ ٣ وأحياناً بمكن التعامل مع‎ 
التقديرية» 7 = 2 اللازمة لقطع الغيار الموّردة بصفة متكررة خلال السنة على أساس تنافسي» وذلك بافتراض أن سعر‎ 
الوحدة () وعدد الوحدات المستخدمة ستوياً (7) ثل متغيرات عشوائية مستقلة.‎ 
عندما يكون المتغير العشوائي» 22 هو جداء متغيرين عشوائيين مستقلين × ولا فإن القيمة المتوقعة» (5)2» والتباين»‎ 
لهذا المتغير‎ )2( 
2-8 
)11.13( E(Z)= EX) ED) 
K2) = E{XY~ 2 
* EPP - 2XYE(KY) + [EXHP} 
= )رط‎ - [EEC]? 
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WRV}) ويصبح تباين المتغير العشوائي»‎ 
RV) = IRV] - LE(RV)P 


E(RVY] = IRV) + [ERYP 


ويكون 
WZ) = {OD + [BOOP HDP} +[EDP} ECOP{ECDFP‏ 


أو 
VXXEDP + HKDIEGOT + 0010‏ = هام )12.13( 


3 تقييم المشروعات باستخدام المتغيرات العشوائية المتقطعة 


يطبق مفهوما القيمة المتوقعة والتباين. نظرياً على الظروف ال مستمرة لمدة طويلة يفترض معها تكرار وقوع الحدث. ويعد 
تطبيق هذه المفاهيم عادة مفيداً حتسى عندما لا يكون مناك تكرار لحدوث الاسشا ستثمارات ف المدى البعيد» ستستخدم في 
هذه الفقرة عدة أمثلة لتوضيح هذه المفاهيم مع التعبير عن ب بعض العرامل الاقتصادية يدلالة متغيرات عشوائية. 


مغال 1-13 
بتطبيق مفهومّي القيمة المتوقعة والتباين على مشروع مصنع الخرسانة الصنعة سلفاً اورم الرارد في للثال 7-10. 


وبافتراض أن الاحتمالات التقديرية لاستخدام سعات (طاقات) إنتاجية مختلفة هي كما يلي: 


السعة 9% الاحتمال 
50 0.10 
65 0.30 
15 0.50 
90 0.10 


والطلوب تحديد القيمة التوقغة والتباين للعائدات السنوية. وبعد ذلك» حساب القيمة المتوقعة والتباين للقيمة السنوية 
۸۷ للمشروع. بتقييم كل من (5)4۷ و(7)4۷ لمصنع الخرسانة) نحصل على المؤشرات الخاصة بالربحية المتوسطة 
للمشروع وعلى مقدار عدم التأكد له. الحسابات موضّحة في (الجدولين 1-13 و2-13. 


الجدرل 1.13: الحل للحصول على العائد السنوي (مثال 1-13) 


(4) x )© (O = (BF (4) x (B) (B) 4) 
x السعة (96)_ الاحتمال مم ____العائدة بر العائد المتوقع__‎ 0 
0164*100 1.6410 $40,500 $405,000 0.10 50 1 
083110 27710 157,950 526,000 0.30 65 2 
1.845x10'" 3.69x10"' 303,750 607,000 0.50 75 3 
053110 5.3110 72,900 729,000 0.10 90 4 
3.37110 ($F $575,100 


© من (الجدول 5-10) مع عائد لسعة = %75 مضافة. 
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ا جل 
القيمة المتوقعة للعائد السنوي: $575,100 = (8 “«4م) 3 
تباين العائد السنوي: 8(2) 10°× 6,360 = 575,100(2) -(€×3)4 
الجدول 2.13: الحل للحصول على ۸۷۷ (مثال 1-13) 
)4 همه (8) (BY (4) x‏ - 26 


@x(O (AWYF المتوقعة‎ 4۷ xj law PD )%( السعة‎ i 

0.063x10° 0.63x10° -82,509 -$25,093 0.10 50 1 

0.147x10 0.49x10° 6,641 22,136 0.30 65 2 

1.440x10° 2.88x10° 26,811 53,62 0.50 75 3 

1.017x10° 10.17x10 10:085 100,850 0.10 90 4 
2.667x10° ($) $41,028 


© من الحدول 5-10 مع قيمة سنوية لسعة > %75 المضافة. 
القيمة المتوقعة للقيمة السئوية ۸¥: 541,028 - (8 <4) 2 
تباين 4¥: 8(2) 10× 9,837 = )41,028( -(0 (4x‏ ;3 
الانحراف العياري للقيمة السنوية 4#: $31,364 
الانحراف المعياري للقيمة السنوية 4۷» وهو ( 50)4۷ أقل من القيمة المتوقعة للقيمة السنوية ( 5)4۷ وتتتج حالة 
استخدام السعة بواقع %50 فقط قيمة سنوية 4۷ سالبة. وبذلك» مع هذه العلومات الإضافية» يمكن للمستثمرين في هذا 
الشروع الحكم بأنه مقبول. 
يمكن أن تؤدي الزيادة في رأس الال المستثمر في بعض المشروعات إلى تقليل الخسائر المستقبلية الناجمة عن مخاطر طبيعية 
أو بشرية: كما هو كال في مشروع التحكم بالفيضان الوارد قي الخال التالي. حيث يمكن مثلاً إنشاء قنوات تصريف 
للسدود المختلفة الأحجام والتكاليف مدف التحكم في مياه الفيضان. وإذا ما صّمّمت هذه القنوات واستُخدمت بوجه 
صحيح” فإن الزيادة في حجمها ستؤدي إلى تقليل الخسارة الناجمة عن الفيضان عند حدوثه. وكما هو متوقع» فإن الحجم 
الأكثر اقتصادية هو الذي يوفر الحماية المقبولة من معظم الفيضانات» وذلك بالرغم من توقع حدوث حالات الفيضانات 
الكبيرة والأضرار الناجمة عنها في مدد متباعدة. 


مثال 2-13 

پمک لقناة تصريف في منطقة تتعرض لفيضانات سيول حلية تصريف 700 قدم مكعب ف الثانية. ونتيجة للدراسات 
المندسية حصلنا على البيانات التالية المتعلقة باحتمال أن يتجاوز الجريان المائي المحدد في أية سنة سعة القناة هذه والتكلفة 
اللازمة لتوسيع القئاة: 


جريان المياه احتمال' حدوث جريان أكبر من الاستثمار الرأسمالي اللازم لتوسيع 
(قدم مكعب / ثائية) هذا الجريان في أية سئة واحدة القناة لمواجهة هذا الجريان 
700 020 3 
1,000 0.10 $20,000 
1,300 0.05 30,000 
1,600 0.02 44,000 
1,900 0.01 60,000 
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الجدول 3.13: التكلفة السنوية المكافئة المتوقعة (مثال 13-) 


جريان المياه قدم يغ اللازم لتغطية رأس الال الضرر السنوي الحوقع للملكيةة التكلفة السنوية المنتظمة 
مكعب/ ثانية ١‏ 0 : المتوقعة الكلية 
700 لا يوجد $4,000 = )$20,000(0.20 $4,000 
 $20,000(0.0839) = $1,678 1,000‏ 2,000 = )20,000(0.10 3,678 
1,300 7 = (30,000)0.0839 2 1,000 = )20,000(0.05 3,517 
 44,000(0.0839(* 2 1,600‏ 400 = )20,000(0.02 4,092 
1,900 4 = )60,000(0.0839____ 200 ___ = )20,000(0.01 5234 


٩‏ حصل على هذه القيم بضرب 820,000 باحتمال حدوث حريان مياه أكير. 

وتدل السجلات على أن متوسط الضرر الذي تتعرض له الممتلكات يبلغ 820,000 عند حدوث فيضان إضافي كبير. 
وهذا الضرر هو الضرر الوسطي النابجع عن الزيادة في حريان السيول عن سعة بوزعوم09 القئاة. تموّل إعادة إنشاء القناة 
بسندات مدقا 40 سنة بفائدة %8 سنوياً. ولذلك فإن حساب المبلغ اللازم لتغطية رأس المال لسداد الدين (أصل الدين مع 
الفوائد) سيبلغ %8.39 من الاستثمار الرأسمالي» وذلك لأن 9 = (40 ,8% ,2 / 4). والمطلوب تعديد الححم 
الاقتصادي للقناة (سعة اخريان). 
ا حل 

يبين (الجدول 3.13) التكلفة السنوية الكافة المنتظمة الإجمالية المتوقعة لإنشاء القناة وللأضرار التي تتعرض ها 
الممتلكات لجميع الأحجام التصميمية للقناة. وتُظهر هذه الحسابات أن التكلفة السسنوية المتوقعة الدنيا تحدث بتوسيع 
القئاة يث تستوعب 1,300 قدم مكعب في الثانية» مع توقع أن الفيضان الذي يتجاوز هذه السعة يمكسن حدوله في سنة 
واحدة فقط كل 20 سنة وسطياً ويسبب أضراراً للممتلكات تبلغ 820,000. 

في حالة تعرض حياة الإنسان أو صحته للخطر نتيجة للمشروع؛ كالمشروع الوارد في المثال 22-13 يلاحظ أن ذلك 
يؤدي إلى ضغط لعدم اعتبار الاقتصاد احض وبناء هذه الشروعات مع الأحذ في الحسبان القيم غير المالية المرتبطة بسلامة 
الإنسان. 

يبين المثال التاللي نفس المبادئ الواردة في المثال 22-13 باسشناء أنه يتضمن بدائل السلامة المي تتضمن الدارات 


اا 


مثال 3-13 
ّمت ثلاثة بدائل للحماية من الدارات الكهر بائية» مع الاستثمارات المطلو بة الحالية واحتمالات الفشل: 


البديل الاسثمار الرأسمالي _ احتمال الخسارة في أية سنة 
A‏ $90,000 0.40 
B‏ 100,000 0.10 
160,000 0.01 
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عند حدوث الخسارة» فإها ستكلف $80,000 مع احتمال 0.65» وخسارة $120,000 مع احتمال 0.35. احتمالات 
الخسارة في أي سنة مستقلة عن الاحتمالات المتعلقة بالتكلفة الناتجة عن الخسارة عند حدوث أحدها. لكل من البديلين 
عمر اقتصادي يساوي ماني سنوات وليس له أية قيمة سوقية بعد هذه السبوات. معدل العائد القبول الأدنى 
MARR‏ يساوي %12 سنوياء ويتوقع أن تبلغ النفقات السنوية للصيانة %10 من الاستثمار الرأسمالي. المطلوب تحديد 
البديل الأفضل استناداً إلى التكاليف السنوية الإجمالية المتوقعة (الجدول 4.13). 
الجدول 4.13: القيمة السنوية المكافئة المتوقعة (مثال 3-13) 


ا مبلغ تخطية رأس ا مال ويساوي نفقات الصيانة السنوية وتساوي التكلفة السنوية المتوقمة للفشل العكلفة السنوية المكافنة 
الاستثمار الرأسمالي × (8 ,12% ,4/2)_ الاستثمار الرأ سمالي × (0.10) لإجالي للنفقات الإجمالية 
A‏ $18,117 * )$90,000(0.2013 $9,000 $37,600 = )$94,000(0.40 $64,717 
B‏ 20,130 =)100,000(0.2013 10,000 0 = (94,000)0.10 39,50 
 C‏ 32,208 = )160,000(0.2013 16,000 940 __ = )94,000(0.01 49,148 
ا حل 


بعكن حساب القيمة المتوقعة للخسارة»؛ عند حدوثهاء كما يلي: 
$94,000 = )$120,000(0.35 + )$80,000(0.65 

وهكذاء فالبديل 8 هو البديل الأفضل استناداً إلى التكلفة السنوية المنتظمة الكافة الكلية المتوقعة» والتسي هي التكلفة 
المتوسطة على المدى البعيد. وعكن أن يختار المرء منطقياً البديل © والذي يقلل بدرجة كبيرة فرصة حدوث حسارة 
0 أو $120,000 ف أية سنة بزيادة %24.3 في التكلفة السنوية المنتظمة المكافئة المتوقعة. 

في الأمفلة من 1-13 وحتسى 3-13 مُكل عامل العائد أو التكلفة عتغير عشوائي متقطع مع افتراض عمر محدد 
للمشروع. التوع التاني من الحالة يُفترض تقديرات محدودة القيم للتدفق النقدي» مع تمثيل عمر اللشروع بدلالة متغير 
عشوائي. ويوضح المثال 4-13 هذا الافتراض؛ حيث يجري التعامل مع عمر المشروع باعتياره متغيرا عشوائيا متقطعا. 


مثال 4-13 


أصبح نظام التدفعة والتهوية وتكييف المواء (©,14978) لمبنسى تحاري غير كفءٍ وغير موثوق. وأدى ذلك إلى تضرر 
الدحل الناحم عن إيجار المبننى» واستمرت النفقات السنوية للنظام بالزيادة. استؤجرت شركتك الهندسية من قبل 
المالكين للقيام بما يلي: (1) إجراء التحليل التقني للنظام» (2) تطوير التصميم الأولي لإعادة بناء هذا النظام» (3) إتحاز 
تحليل الاقتصاد المندسي لمساعدة المالكين في صنع القرار. ويبين الحدول التالي تقديرات تكلفة الاستثمار الرأسمالي 
والاقتصاد السنوي في نفقات التشغيل والصيانةء استناداً إلى التصميم الأولي. قُدّرت الزيادة السنوية في الدحل الناحم عن 
الإيجار مع نظام التدفعة والتهوية وتكييف الهواء 11086 الجديد من قبل موظفي التسويق لدى المالكين ويبينها أيضاً 
الجدول التالي. ويمكن الاعتماد على هذه التقديرات بسبب توفر معلومات كثيرة. إلا أنه ليس هناك يقين فيما يتعلق بالعمر 
اهدي للنظام المعاد بناؤه. وتم الوصول إلى الاحتمالات التقديرية للأعمار المجدية المختلفة. بافتراض أن معدل العائد المقبول 
الأدنى 1296 = 4۸۸ سنوياً وأن القيمة السوقية التقديرية للنظام الجديد في غهاية عمره الحدي تساوي الصفر واستناداً 
إلى هذه المعلومات» ما هي القيمة الحالية المتوقعة (/5)518» وتباين القيمة الخالية (/7/)810: والانحراف المعياري للقيمة الحالية 
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D)PW(‏ للتدفقات النقدية للمشروع؟ وكذلكء ما هو احتمال أن تكون القيمة الحالية أكبر من الصفر 0 < /88؟ وما 
هو القرار الذي عليك صنعه فيما يتعلق بالمشروع» وكيف تبرر هذا القرار باستخدام المعلومات المتوفرة؟ 


العامل الاقتصادي التقدير العمر امجديء_السنة () pM‏ 

الاستثمار الرأسمالي $521,000 12 0.1 

التوفير السنوي 48,600 13 0.2 

الريادة في العائد السنوي 31,000 14 03 
١ 15‏ 02 2-100 

0.1 16 

0.05 17 

0.05 18 


الل 
القيمة الحالية للتدفقات النقدية للمشروع '518) كتابع لعمر ا مشروع ()» تساوي 
PW(12%),y = -8521,000 + 579,600) / 4, 12%, N)‏ 
بين (الحدول 5.3) حسابات القيمة المتوقعة للقيمة الحالية 89,984 = »5)٥۷(‏ والقيمة المتوقعة لمربع القيمة الحالية 
($Y‏ 10° × 577.527 = [”(8])۴۷. وباستخدام المعادلة (8-13) فإن تباين القيمة الحالية ۷ هو 
الجدول 3 حساب القيمة المتوقعة للقيمة الخالية (/2)538 والقيمة المتوقعة لمربع القيمة الحالية [8]0078(2 (مثال 4-13 


)6( > (3) x )5( (= 2“ (4) = (2) x 3) G) 2) فق‎ 
لاقام‎ 01 PWP E{PWON} PM ۶W) ____)( العمر ادي‎ 
77.986 x 10° 779.86 x 105 82,93 0.1  ~$27,926 12 
18.776 x 10° 93.88 x 10% -1,938 0.2 -9,689 13 
13.089 x 10% 43.63 x 10° 1,982 0.3 6,605 14 
89.448 x 106 447.24 x 10° 4,230 0.2 21,148 15 
116.486 x 10° 1,164.86 x 10° 343 0.1 34,130 16 
104.516 x 10° 2,090.32 x 10° 2,286 0.05 45,720 11 
157.226 x 10° 3,144.52 x 10“ 2,804 0.05 56,076 18 
E[(PW)} = 577.527 x 10%5) EPW) = $9,984 


VPW) = ER(PWY] - [E(PW)}P 
= 577.527 x 106 - ($9,984) 
= 477.847 x 106 )$( 
:7)P۷( الانحراف المعياري للقيمة الالية (5200187 هو ابحذر التربيعي الموجب للتباين»‎ 


SD PW) = [(بزاط)/1]‎ 1/2 = (447.847 - 502 
= $21,859 


وبالاستناد إلى القيمة الحالية ۲۷ للمشروع كتابع في ١‏ (العمود 2)» واحتمال حدوث كل قيمة لي P۷)۸(‏ (العمود 


3)» فإن احتمال أن تكون القيمة الحالية ۷ أكبر أو تساوي الصفر» هو 
Pr{PW <0( = 1 -)0.1+0.2( 0.7‏ 


547 


وتدل نتائج تحليل الاقنصاد الهندسي على أن المشروع مثير للتساؤل. فالقيمة المتوقعة للقيمة الحالية (517) للمشروع 
موحبة وتساوي (89,984) إلا أنها قيمة صغيرة مقارنة بالاستثمار الرأسمالي الكبير في الشروع. وأيضاً» حتى مع كون 
احتمال ۴۷ أكبر من الصفر هو أمر مفضلء فإن قيمة الانحراف المعياري (80)۶۷ كبيرة [وهي أكبر رتين من القيمة 
المتوقعة للقيمة الحالية (/5)513] . 

3 أشجار الاحتمالات 

يحدث التوزيع المتقطع للتدفقات النقدية أحياناً في كل مدة. ويفيد مخطط شجرة الاحتمال في وصف التدفقات النقدية 
المتوقعة» واحتمال حدوت كل قيمة» هذه الحالة. وييين المثال 5-13 مسألة من هذا النوع. 


هثال 5-13 

يمكن وصف التدفقات النقدية الخاضعة لعدم التأكد لمشرو ع تحسين صغير باستخدام مخطط شجرة الاحتمال الوارد في 
(الشكل 1.13) (لاحظ أن مجموع الاحتمالات المنطلقة من كل عقدة يساوي الواحد). تبلغ مدة التحليل سنتين» ومعدل 
العائد المقبول الأدنى 24482 يساوي %12 سنوياً. استنادا إلى هذه المعلومات» (أ) ما هي قيم (/20018) و(/1)590» 
و(50)218 للمشروع» (ب) ما هو احتمال أن تكون القيمة الحالية أصغر أو تساوي الصفر» و(ج) ما هي نتائج التحليل 
التي تفضل المشروع وما هي النتائج التي تؤدي إلى عدم تفضيله؟ 


الشكل 1.13: مخطط شجرة الاحتمالات للمثال 5-13 
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ا حل 
(أ) يبن (الحدول 6.13) الحسابات الخاصة بكلي من (/20513 و[016/(2]. ويتضمن العمود 2> ,00 وهي القيمة الحالية 
للفرع ارتي عنطط الشجرة. ويظهر احتمال حدوث أي فرع» (0م في العمود 3. فمثلاًء بالتقدم من العقدة اليمنسى 
لكل تدفق نقدي في (الشكل 3 إلى العقدة اليسرى» نجد 0.06 = (0.3()0.2) > (1)م و0.15 = (0.5()0.3) = (و)ص 


ويكون» 
p(j) - 6‏ (ر#اط) له = E(PW)‏ 
J‏ 
وأيضاً 
7 م - PW) = E{(PW)]‏ 
562 - 15,277 = 
13,6628 = 
وكذلك 


SD(PW) = [7 (PW)]}’ = (13,662)? = $116.88 


الجدول 6.13: حساب )۴۷W(‏ £ و[(۶۷W)]‏ £ مثال 6-13 


لك @ أ اكاك 0= كنات إن 
التدفق النقدي الصافي 
اة السنة 
PW; 2 1 0 0‏ دنم PWD E(PWD‏ انف ذا 
1 $1,000- $580 $1,000 $315 006 $18.90 99,2258 5,9539 
 -1,000 2‏ 580 960 283 0.06 16.99 80,089 4,805 
 -1,000 3‏ 580 800 156 0.08 12.45 24,6 1,947 
4 1,000- 500 770 60 0.05 3.04 3,600 180 
5 1,000- 500 720 20 0.40 8.17 400 160 
6 1,000- 500 680 اك 0.05 0.57- 121 6 
 -1,000 7‏ 460 760 17 0.09 149 289 26 
 -1,000 8‏ 460 650 1 0.06 41 5,044 302 
9 1,00- 460 600 11- 0.15 16.64- 12,321 1,848 
E[(PW?] = 15,2278 E(PW) - 6‏ 


(ب) استناداً إلى القيم الواردة في العمود 2» ,2816 والعمود 3 (0ص ضحد 
p(8)+ p(9)‏ + (6)م = }0 > Pr{PW‏ 
0.15 + 0.06 + 0.05 = 
0.26 = 


(ج) نتائج التحليل التسي تفضل قبول المشروع الذي يحقق قيمة التوقع 839.56 = (5)۲۷» والذي هو أكبر من الصفر 
.عقسدار صغير فقطء واحتمال تجاوز القيمة الحالية للصفر يساوي 0.74 = 0.26 - 1 = (217/<0)مم. أما الانخراف 
المعياري 5116.92 = (/50)601 وعثل تقريباً ثلاثة أمثال القيمة الحالية المتوقعة (5180). ويدل ذلك علسى الاحتلاف 
الكبير في مقياس الجدوى الاقتصاديةء ۲۷ للمشروع» وهذا عادة دليل غير حبذ لقبول المشروع. 
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3 الناحية التطبيقية 

تتمثل إحدى المشكلات الرئيسية في حساب القيم المتوقعة في تحديد الاحتمالات. وقي حالات عديدة» لا يكون هناك 
مشروع سابق للمشروع قيد الدراسة. لذلك» نادراً ما بمكن أن تستند الاحتمالات إلى بيانات تاريخية وأساليب إحصائية 
دقيقة, وفي معظم الحالات» على الحلل» أو الشخص الذي يقوم بصنع القرارء أن يصدر حکمه استناداً إلى المعلومات 
المتوفرة في تقدير الاحتمالات. وتؤدي هذه الحقيقة إلى تردد البعض في استخدام مفهوم القيمة التوقعة» لأهم لا يستطيعرن 
رؤية قيمة تطبيق هذه التقنية في تحسين تقييم عدم التأكد عندما تُعَرض ذاتيا إلى حد بعيد. 
ومع أن هذه المقولة ها قيمتهاء فالحقيقة هي أن دراسات الاقتصاد الهندسي تتعامل مع الأحداث المستقبلية وأفها تحتاج إلى 
حجم كبير من التقدير. وأيضاً وحتقى إذا كان من الممكن أن تستند الاحتمالات بدقة على الماضي» فمن النادر وحور 
أي تأكيد بأن المستقبل سيكرر الماضي. لذاء يُستخدم الطرائق البنيوية لتقييم الاحتمالات الذاتية عادة في الحالات العمليةأ 
. وكذلك» حتى إذا كان علينا تقدير الاحتمالات» فإن كل عملية من هذا القبيل تتطلب منا التعبير عن عدم التأكد 
الكامن في جميع التقديرات التسي تدحل في التحليل. هذا التفكير البنيوي يؤدي على الأغلب إلى نتائج أفضل من إهمال 
التفكير في هذه المسائل أو التفكير القليل جا. 


3 تقييم المشروعاث باستخدام المتغيرات العشوائية المستمرة 

ناقشنا في الفقرة 1-13 استخدام تباين المتغير العشوائي» إضافة إلى قيمته المتوقعة» في صنع القرار. وبذلك نكون قد 
مثلنا عدم التأكد المرتبط بالبديل تمثيلاً أكثر واقعية. وقد توضّّح ذلك في الأمثلة 21-13 و4-13: و5-13» حيث مثلنا عامل 
العائد وعامل التكلفة وعمر لمشروع عتغيرات عشوائية متقطعة. في كل من هذه الأمثلة» جرى تحديد القيمة المتوقعة 
والتباين للقيمة المكافقة للمشروع واستخدامها في التقييم. كما جرى ف الثالين الأخيرين حساب احتمال أن تكون القيمة 
الحالية ۴۷ أكير أو أقل من الصفر. 

في هذه الفقرة» سنستمر في الحساب الرياضي للقيم المتوقعة والتباين لعرامل الاحتمالات» ولكننا سدمثل عوامل 

الاحتمالات المختارة باستخدام متغيرات عشوائية مستمرة. وسنضع في كل مثال» الافتراضات التسهياية المتعلقة بتوزيم 
التغير العشوائي والعلاقة الإحصائية بين القيم التي يأذها. وعندما تكون الخالة أكثر تعقيدأء كما في حالة المسائل 
الي تتضمن التدفقات النقدية الاحتمالية أو أعمار المشروع الاحتمالية» يستخدم عادة الأسلرب العام الثانسي الذي 
يستخدم محاكاة مونتي کارلو 2010© عندره/ة. وهو موضو ع الفقرة 5-13. 
يُستخدم عادة فرضيتان تتعلقان بدفعات التدفق النقدي غير المؤكدة وهما: أنما تتوزع وفق التوزيع الطبيعي2 وأنها مستقلة 
إحصائياً. ووفق هذه الفرضيات توجد خصائص عامة لعدد من التدفقات النقدية وهي أنها تنتج من عدد من العوامل 
المحتلفة والمستقلة. 


المعلومات إضافية» انظر: 
Sultivan and W. W. Claycombe, Fundamentals of Forecasting (Reston, VA: Reston Publishing Co,, 1977), Chapter 6.‏ .6 ,للا 
أساسيات التوقع 
* هذا الترزيع التكراري لتابع الا مال المسنمر يمكن مناقشته في أي كتاب إحصاء جيد؛ مثل: 
R. E. Walpole and R. 11. Myers, Probability and Statistics for Engineers and Seientisis (New York: Macmillan Pubtishing‏ 
الا-حتمال والإحصاء للمهندسين والعلميين .139-154 .مم ,(1989 ,.و© 
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تتمثل فائدة استخدام الاستقلال الإحصائي كفرضية تبسيطية» عندما يكون ذلك مناسباً» في فرض عدم وحود أية 
علاقة بين مبالغ التدفق النقدي (مثل؛ مبالغ التدفق النقدي السنوي الصافي للبديل). ويتبع ذلك» أنه إذا كان لدينا تركيب 
عطي لبلغين أو أكثر مستقلين من التدفق النقدي» فإن القيمة الحالية برا بره + ... + وار ون = /8اط حيث إن قيم به هي 
عوامل وأن قيم ۴ هي التدفقات النقدية الصافية الدورية» وبذلك يمكن كتابة عبارة تباين القيمة الحالية (/688)/ بالاستناد 
إلى المعادلة (10-13)» بالشكل 


)13.13( v(PW)= Sev) 
k0 
واستداداً إلى المعادلة (9-13)» نحصل على‎ 
(14.13) E(PW)= $eyE(FD 
k=0 


مثال 6-13 


لتقديرات التدفق النقدي السنوية التالية» أوحد (/2)01؛ و(7)۷» و(80)۷ للمشروع. وذلك بافتراض أن مبالغ 
التدفق النقدي السنوية الصافية موزعة طبيعيا وحيث تعطى القيم المتوقعة والانحرافات المعيارية وهي مستقلة إحصائياء 
ويساوي معدل العائد المقبول الأدنى 9615 = 14۸۴۸ سنوياً. 
القيمة المتوقعة للتدفق النقدي الانحراف المعياري للعدفق 


هاية السنة م 
الصاف ,ر النقدي الصاف ,۶ 
0 $7,000- 0 
0 3,500 $600 
2 3,000 500 
3 2,800 400 


وييين (الشكل 2.13) التمثيل البياني للتوزيعات الطبيعية ذه التدفقات النقدية. 


5,000 + 0 00 - 7,000 
التدفق فنقدي 


الشكل 2.13: التدفقات النقدية الاحتمالية عبر الزمن (مثال 6-13) 
امحل 
فيما يلي حساب القيمة الحالية المتوقعة ۷ استناداً إلى المعادلة (14-13) وحيث (5)۴ هي التدفق النقدي الصاف 
المتوقع في السنة » وحيث ((/2 ك 2 > 0) وين عامل القيمة الحالية ۷ لدفعة واحدة (۸ ,15% ,#/ص): 
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3 
E(PW) = 5١ (ص)‎ 7, 1596, FJE(F,) 
k=0 
= -$7,000 + $3,500(P/ F, 15%, 1) + $3,000 (P/F, 15%, 2) 
+ $2,800 (P/F, 15%, 3) 
= $153 


ولتحديد (۷ )7ء نستحدم العلاقة في المعادلة (13-13). فيكون» 
23 
(يت) V(PW)= 3S (P/F,15%, KPP‏ 
0=# 


= 01° +600 (P/F, 15%, 1) + 5002 (P/F, 15%, 2) 
+ 400?(P/F, 15%, 3P 
= 484,3248 


SD(PW) = [/{(Pw)]’? = $696 


وعندما بمكننا افتراض أن متغيراً عشوائياً كالقيمة الحالية ۷ للتدفق النقدي للمشروع يتوزع توزعاً طبيعياً مع 
متوسط يساوي (/لا5)تل وتباين (7)۴۷ء بمكتتا حساب احتمال الأحداث التعلقة هذا المتغير العشوائي. ويمكن صنع 
هذه الفرضية) مقلا عندما تكون لدينا بعض المعرفة عن شكل توزيع المتغير العشوائي» وعندما يكون من المناسب فعل 
ذلك. ويمكن دعم هذه الفرضية أيضاً عندما يكون المتغير العشوائي» مثل القيمة الحالية ۷ للمشروع؛ عبارة عن ت ركيب 
نحطي من متخيرات عشوائية مستقلة أحرى (مثل» مبالغ التدفق النقديء ب)» وذلك بقطع النظر عن معرفة شكل التوزيع 
(أو التوزيعات) الاحتمالي هته التغيرات. 


مثال 7-13 

بالعودة إلى المثال 6-13) ما هو احتمال أن يكون معدل العائد الداحلي 181 لتقديرات التدفق النقدي أقل من معدل 
العائد المقبول الأدنسى 14۸۸» أي M۸R۸(?‏ > 182)ع2 بافتراض أن القيمة الحالية 218 للمشروع تخضع لتوزيع 
طبيعي للمتغير العشوائي» وحيث إن متوسطه وتباينه يساوي القيم المحسوبة في الثال 6-13. 
ا حل 

فيما يتعلق بتابع القيمة الحالية (518/01 الذي يأحذ قيمة واحدة لمعدل العائد الداخلي 18۴۸ء فإن احتمال أن يكون 
معدل العائد الداخلي 18۸ أقل من معدل العائد المقبول الأدنى 21831 هو نفسه احتمال أن يكون ۴۷ أقل من 
الصفر. وبذلك؛ وباستخدام التوزيع الطبيعي المعياري في الملحق هه يمكدنا تحديد احتمال أن تكون القيمة الحالية /لاظ 


* الأساس النظري لهذه الفرضية هو نظرية الحد الوسطي 7760561 ناآ لتاوع0 في الإحصاء. وللحصول على مناقشة مختصرة لدعم هذه الفرضية 
تحت ظروف مختافة؛ انظر: 

C. $. Park and 0. 8, Sharpe-Bette, Aavanced Engineering Economics (New York: John Wiley & Sons, 1990), pp. 420-421. 
الاقتصاديات الحندسية المتقدمة,‎ 
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6 4 
أقل من الصغر : 
ووم 0-153 _ PW -EEW)‏ „ 


2 
52217) 696 


Pr{PW <0} = Pr {Z < 0.22}‏ 
ومن الملحق هب ضحد أن .0.4129 = (022- > جاعم 


مثال 8-13 


يبون الحدول الآتي البيانات التقديرية للتدفق النقدي لمشروع باستخخدام مدة دراسة تبلغ مس سنوات. كل مبلغ 
تلفق نقدي سنوي صاف» ۾#» هو تر کیب خحطي من متغيرين عشوائيين مستقلين» 2 ويلا حيث بكر عامل العائد 
(الإيراد) و عامل التكلفة. ومبالغ التدفق النقدي ير مستقلة إحصائياً كل منها عن الأخخرى؛ وينطيق ذلك على مبالغ ب7 

كل من ين و متغير عشوائي مستمرء إلا أن شكل التوزيعات الاحتمالية ها غير معروف. معدل العائد المقبول 
الأدنى في السنة 20% = .MARR‏ استناداً إلى هذه المعلومات» (أ) ما هي قيم SD(PW)» «(PW)» «E(PW)‏ 
للتدفقات النقدية للمشروع. (ب) ما هو احتمال أن تكون القيمة الحالية ۷ أقل من الصفرء أي [0 > ۲۲)۲۷ 
وأن يكون المشروع مقبولاً إجذابا) اقتصادياً؟ 


العدفق التقدي الصافي القيمة المتوقعة الأنحراف المعياري 

7 Ke 06 Xk Fp = a, XK, — by Y4 فاية السئة» م‎ 
$10,000 $0 -$100,000 30 Fo= Xo* Fo 0 
2,000 4,500 -20,000 60,000 Fr =X Y, 1 
1,200 8,000 -15,000 65,000 F= يكز‎ + 2 
1,000 3,000 -9,000 40,000 F< 21 +38 3 
2,000 4,000 -20,000 70,000 يقر‎ Xa +2 4 
2,300 4,000 -18,000 55,000 Fs= 216+ 25 5 


ا حل 

(أ) يبين (الدول 7.13) حساب قبم (8)550» و7)50 للتدفقات النقدية السنوية الصافية للمشروع. ويتم حساب (/22)010 
باستخدام المعادلة (14-13) كما يلي: 
الجدول 3 حساب Jll) v(FK)y £ (FK)‏ 8-13( 


VED = af VD +b VOD E(F = a, EX +b, EYD Fs ۸ قاية السنة‎ 
0 + (1)™(10,000)* = 100.0 x 10° 82 $0 - $100,000 = -$100,000 Fo 0 
(4,500) + (1)(2,000)* = 24.25 x 10“ 60,000 - 20,000 = 0 7 1 
(8,000)? + (2)2(1,200)* = 69.76 x 10° 65,000 - 2(15,000( = 0 Fa 3 
(2FG,000) + )ةزم‎ ,000(7 = 45.0 x 10° 2(40,000) -309,000( = 0 Fj 3 
(4,000) + (2)*(2,000) = 32.0 x 10° 70,000 - 2)20,000( - 0 Fa 4 
(2)(4,000)? + 2) (2,300) = 85.16 x 105 2 2)55,000(- 218,000) = 74,000 Fs 5 


“ المتغير العشوائي» ٠×‏ يتوزع طبيعياً مع مترسط بر وانخراف معياري هوق العادلة التالية: 


يسيم 


التوزيع الطبيعي المعياري» (2)ل للمتغير ت / ليم - ) > 2 له متوسط يساوي 0 وانغراف معياري يساوي 1 


5 
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B(PW)= rr, 20%, FJE(F,) 


= $100,000 + $40,000(P/ F, 20%, 1)+ 
+ $74,000(P/ F, 20%, 5) 
2-7 


بعد ذلك يُحسب التباين (/70518 باستخدام المعادلة (13-13) كما يلي: 


(PW) = (PIF, 20%, EF (F4) 
K=0 


100.0x106 + (24,25 x106) (P/F, 20%, 1) +‏ = 
x10°) (P/F, 20%, 5)2‏ 85.16( + 
8(2( 10× 186.75 = 
وأخيراء 
sD(pPw) = r(ew)F?‏ 
|186.7sx106?‏ = 
$13,666 = 
(ب) القيمة الحالية للتدفق النقدي الصاف للمشروع هي ت ركيب نحطي لمبالخ التدفق النقدي الصافي السنوية ب والي 
هي متغيرات عشوائية مستقلة. وكل من هذه المتغيرات العشوائية» هي بدورهاء ت ركيب خطي من المتغيرات العشوائية 
الستقلة ب و. وعكننا أيضاً أن نلاحظ في (الجدول 7.13) أن حساب تباين القيمة الحالية (7)۴۷ الم يتضمن أية 
قيمة مهيمنة (سائدة «ة«نصمل) .۶)۳Q‏ ولذلك» لدينا أساس معقول عكننا به افتراض أن القيمة الحالية /217 للتدفق 
النقدي الصا للمشروع تتوزع تقريباً توزعاً طبيعي مع 532,517 = (/12)50 $13,666 = (/500017. 
وبالاستناد إلى هذه الفرضيةء تحد 


2 _ PW -E(PW) _ 0-332,517 _ 50007 
sD({Pw) $13,666 


Pr{PW <0] = Pr{Z < 2.3794} 

ا املحق هم جد أن 0.0087 = (2.3794- >8)2. لذاء فإن احتمال الخسارة في هذا المشروع مهمل. اسستناداً 
إلى هذه النتيجة 0 < 5)۷۷ و[(۷ )0.425 = (80)۶۷W؛‏ فالمشروع جذاب اقتصادياً وهناك مخاطرة قليلة في فشل 
المشروع في إضافة قيمة للش ركة. 


3 تقييم عدم التأكد باستخدام محاكاة مونتي كارلو“ 
أدى التطور الحديث في الكمبيوتر (الحاسوب) والبرجيات المرتبطة به إلى زيادة استخدام محاكاة موتتي كارلو كأداة 


4 أحذت من: 
W. 0. Sullivan and 8. Gordon Orr, “Monte Carlo Simulation Analyzes Alternatives in Uncertain Economy,” Industrial‏ 
november 1982.‏ ,11 .مه ,14 Engineering vol.‏ 


أعيدت طياعتها بإذن من جلة 
Industrial Engineering. Copyright Institute of Industrial Engineers, Inc., 25 Technology Park/Atlanta, Norcross,‏ 
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هامة لتحليل عدم التأكد في المشروعات. وتولد محاكاة مونتسي كارلو للمسائل المعقدة نتائج عشوائية للعوامل الاحتمالية 
وذلك محاكاة (تقليد) العشوائية الكامنة في المسألة الأصلية. وهذا الأسلوب؛ يمكن استنتاج حل المسائل المعقدة نسيياً من 
معرفة سلوك هذه النتائج العشوائية. 


لإبجار تايل موقي كارلو فإن الخطوة الأولى هي في بناء النموذج التحليلي الذي يمثل حالة القرار الحقيقية. وهذا الأمر 
بمكن أن يكو سيط كما هو الحال في بناء معادلة القيمة الحالية ۲۷ لروبوت صناعي مقترح في حط إتتاج» او قدا 
كاحتبار التأثيرات الاقتصادية للأنظمة البيئية القترحة لعمليات تكرير النفط. الخطوة الثانية هي تطوير توزيع احتمالي من 
بيانات ذاتية أو تاريخية لكل عامل غير موكد في النموذج. تود نتائج العينة عشوائياً باستخدام التوزيع الاحتمالي لكل 
مقدار غير م ؤكد ثم يُستخدم لتحديد نتيجة بجريبية زحاولة) ٠141‏ للنموذج. بإعادة عملية النمذحة ع«ذاممية8 هذه عدداً 
كبيرا من المرات نتوصل إلى توزيع تكراري للنتائج التجريبية للمقياس (المؤشر) المطلوب للجدوى» مثل ۷ أو ۸۷. 
وعكن أن يستخخدم توزيع التكرار الناحم بعد ذلك ليناء استنتاحات احتمالية للمسألة الأصلية. 


لتوضيح أسلوب محاكاة مونتي كارلوء كدر التوزيع الاحتمالي للعمر المحدي لقطعة من آلة في (المدول 8.13). 
ويمكن محاكاة العمر المحدي بإعطاء أر قام عشوائية لكل قيمة بحيث تكون متناسبة مع الاحتمالات المرتبطة بما. (نختار العدد 
العشوائي بحيث يكون لكل عدد احتمال متسارٍ في الحدوث). بسبب أن الاحتمالات الواردة في (ابحدول 8.13) هي 
يخانتين عشريتين؛ يمكن تخصيص الأعداد العشوائية لكل نتيجة» كما في (الجدول 9.13). وبعد ذلك نحاكي كل نتيجة 
باختيار عدد عشوائي من حدول الأعداد العشوائية”. فمثلاًه إذا وقع أي رقم عشوائي بين أو ضمن 00 و19» يكون العمر 
ادي ثلاث سنوات. وكمثال آحرء يدل العدد العشوائي 74 على عمر يبلغ 7 سنوات. 

الجدول 8.13: التوزيع الاحتمائي للعمر المجدي 
عدد السنوات. لار pY‏ 
020 
040 
قيم ممكنة 1.00 = 2 
م 025 200 
10 0.15 


الحدول 9.13: تخصيص الأرقام العشوائية 
عدد السنوات, ١N‏ الأعداد العشوائية 
3 00-19 
5 20-59 
7 60-84 
10 85-99 


س ي ي 


إذا كان التوزيع الاحتمالي الذي يمثل التغير العشوائي طبيعيً » ثبع طريقة مختلفة قليلاً. حيث تستند النتائج الخاضعة 
للمحاكاة هنا إلى المتوسط والانحراف المعياري للتوزيع الاحتمالي وعلى الانحراف الطبيعي العشوائي» والذي هو عدد 


* الخاثنان الأحيرتان من أرقام الحواتف المختارة عشوائياً من مفكرة الماتض تكون عادة قريية جداً لتكون أعداداً عشوائية. 
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عشوائي للانحرافات المعيارية فوق أو تحت متوسط التوزيع الطبيعي المعياري. وسين (الجدول 10.13) نموذحاً لقائمة 
مختصرة من الانحرافات الطبيعية العشوائية. ويكون ناتج الحاكاة للمتغيرات العشوائية الموزعة طبيعياً» بالاستناد إلى المعادلة 
(15-13): 

القيمة الناتجة = المتوسط + [الانحراف الطبيعي العشوائي × الانحراف المعياري] ٠‏ (15.13) 


اللبدول 10.13: الانحرافات الطبيعية العشوائية (و8300) 


0.090 -4 0.690 -1.565 
0.240 0.778 -0.072 0.062 
-0.448 -0.844 -1.012 0.183 
0.295 0.983 2.105 “0.506 
-0.292 0.111 0.225 1.613 


فمثلً نفترض أن التدفق النقدي الصاف الستوي يخضع لتوزيع طبيعي» .عتوسط 850,000 وانحراف معياري 
0 كما بين (الشكل 13.13)۔ 


6 = $10,000 


j = $50,000‏ 
التدفق التقدي السنوي الصاقي 


الشكل 13.13: تدفق نقدي سنوي خاضع لتوزيع طبيعي 
وتظهر التدفقات النقدية التي جرت محاكاتها لمدة حمس سنوات في (الجدول 11.13). لاحظ أن التدفق النقدي 
الصافي الستوي الوسطي هو 5 / 5248,850» وهو يساوي 849,770 وهذا يقترب من المتوسط المعروف البالغ $50,000 


حمطا 960.46 
الجدول 11.13: مثال على استخخدام RNDs‏ 
التدفق النقدي السنوي الصاف 
السنة RND‏ فى التقدي السنوي الصافي 

[$50,000 + RND(S10,000)j 

$50,900 0.090 1 

52,400 0.240 8 

45,520 “0.448 3 

52,950 0.295 4 

47,080 -0.292 5 


إذا كان التوزيع الاحتمالي الذي يصف الحدث العشوائي مننظما uniform‏ شرا مع قيمة دنيا هي 4 وفيمة عليا 
8 فينبغي اتباع أسلوب آخر لتحديد النتيجة الخاضعة للمحاكاة. وهنا يمكن حساب ثتيجة المحاكاة يهذه الصيغة 
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بهم = نتيجة الحاكاة (016.13) 


A [a - 4] 


حيث رل8 هو العدد العشوائي الأقصى الممكن (9 في حالة استخدام الخانة الواحدة» 99 في حالة استخدام حانتين» 
إغ) ول[ هو العدد العشوائي المختار فعلاً. ويتبغي استخدام هذه المعادلة عندما تكون النتيجة الدنياء يى والنتيجة 
القصوى» 8» معلومتين. 

وشا بافتراض أن القيمة السوقية في السنة ۷ تتوزع بانتظام وبصفة مستمرة بين القيمتين $8,000 و2812,000 فإن 
قيمة هذا المتغير العشوائي يمكن توليدها بالعدد العشوائي 74 كما يلي: 
$10,990 = )$8,000 - 812,000( + $8,000 = نتيجة المحاكاة 


يؤدي الاستخدام الملائم هذه الأساليب» مع استخدام النموذج الدقيق» إلى نتيجة مقاربة للنتيجة الحقيقية. ولكن ما هو 
عدد احاولات اللازم إجراؤها للمحاكاة للحصول على تقريب دقيق؛ للنتيجة الوسطية على سبيل المثال؟ للإحابة على 
هذا التساؤل بعكن القول بوحه عام» إنه كلما زاد عدد الحاولات» حصلا على تقريب أكثر دقة للمتوسط وللانخراف 
العياري. إحدى طرائق تحديد كون عدد الحاولات كافياً هي في الحفاظ على قيمة وسطية للنتائج. وتتغير هذه القيمة 
الوسطية في البداية تغيراً ملحوظاً من محاولة لأخرى» ويتناقص حجم التغير بين القيم الوسطية المتتابعة مع زيادة عدذ 
محاولات امحاكاة. وفي آخر الأمر يتوقف هذا الوسطي التراكمي عند التقريب الدقيق. 


مغال 9-13 
يمكن أ يضاً مشاكاة موقي كارلو أن تبسط تمليل المسائل الأكثر تعقيداً. تعود التقديرات التالية مشر وع هندسي دُرس 
عن قبل مصنّع ضخم لعدات تكييف المواء. ورت التوابع الاحتمالية الذاتية للعوامل الأربعة المستقلة غير المؤكدة كما 
يلي: 
الاستثمار ال رأسمالي: ونځ طبيعياً متوسط 0 وانحراف معياري 810,000. 
العمر الجدي: يتوزع توزعاً منتظماً ومسعمراً مع عمر أدنى 10 سنوات وعمر أقصى 14 سنة. 
العائد السنوي: 
0 باحتمال 0.4 
0 باحتمال 0.5 
0 باحتمال 0.1 
النفقات السنوية: تتوزع طبيعياًء كتوسط 830,000 وانحراف معياري 82,000. 
زرب إدارة هذه الشركة في تحديد:هل الاستثمار الرأسمالي في هذا المشروع هو استكمار مربح؟ يبلغ معدل الفائدة 
%10 ري وللإجابة على هذا السؤال» يطلب عاكاة القيمة الحالية ۷ للمشروع. 
ا حل 
لتوضييح أسلوب محاكاة مونقسي کارلو» أحريت حمس محاولات للنتائج بت يدوياً وتظهر في (الحدرل 2.13 
ونتيجة لذلك توصلنا إلى تقدير القيمة ا حالية الوسطية استناداً إلى عينة صغيرة جدا وتسساوي 53.082 = 5 / 819,010. 
وللحصول على نتائج أكثر دفة» يحتاج الأمر إلى مئات وحتسى آلاف الحاولات. 
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هناك تطبيقات متعددة وختلفة حاكاة مونقسي كارلو لتقصّي عدم التأكد. وينبغي تذكر أن النتائج لا يمكن أن تكون 
أكثر دقة من النموذج ومن تقديرات الاحتمالات المستخدمة. وفي جميع الحالات» يبقى الأسلوب والقواعد هي تفسها: 
الدراسة المتأنية للمسألة وتطوير النموذج؛ والتقييم الدقيق للاحتمالات المتضمنة؛ والتخصيص الصحيح للأعداد العشوائية 
للنتائج النسي يتطلبها أسلوب مماكاة مونتي كارلو؛ وحساب وتحليل هذه النتائج. كما أنه ينبغي إجراء العدد الكاقي 
من محاولات مونتسي كارلو وذلك لتخفيض خطأ التقدير إلى مستوى مقبول. 
المبدول 12.13: محاكاة موني كارلو للقيمة الحالية 5109 تتضمن أربعة عوامل مستقلة (مغال 9-13) 


رقم الحاولة الانحراف الطبيعي العشوائي الاستثمار ال رأسمالي» 2 RNs‏ عمر المشروع؛ ١‏ عمر المشروع» ال 
(التجربة) RND, ($10,000) (RND;)‏ + $50,000 بثلاثة خانات ‏ (8۸/999) +10] اقرب رقم صحيح 
}10 - 14( 
1 03 ¬ $48,997 807 1323 13 
2 8 - 49,642 657 12.63 13 
3 4 + 51,294 488 11.95 12 
4 0.019 - 49,981 282 11.13 11 
3 0.147 + 50,147 504 12.02 12 
العائد السنوي» ۸ 
عدد عشوائي من 0 ل 3-0 النفقات السنوية, ير PW = J+‏ 
خانة واحدة 000 i‏ 8-4 عدن ((52,0400) 225 +530,000] (R-EXP/A,10%,N)‏ 
0 ل و 
1 2 $35,000 0.036 - $29,928 9- 
2 0 35,000 0.605 + 31,20 0 
3 4 40,000 1470 + 32,940 3,189 - 
4 9 45,000 4 + 33,728 2,2 + 
5 8 40,000 1.223 - 2554 34656+ 
ابرع 819,010 + 


3 إنجاز محاكاة مونتي كارلو باستخدام الكمبيوتر 

يظهر من الفقرة السابقة أن مماكاة مونتي كارلو للمشروع المعقد تنطلب عدة آلاف من احاولات يمكن إنجازها 
فقط بمساعدة الكمبيوتر. ومكن الحصول على عدد من برامج المحاكاة من شركات البزبحيات والجامعات. ولترضيح 
الخصائص الحسابية والنتائج الناجمة عن استخدام برنامج محاكاة نموذجيء فيم الثال 9-13 باستخدام برنامج كمبيوتر. 
رهذا وتبين الفقرة 8-13 مثال محاكاة مونتتي كارلو باستخدام الحداول الإلكترونية). ويبين (الشكل 4.13) استعلامات 
الكمبيوتر وإحابات المستخدمين رف المربعات). كما يبين (الشكل 5.13) نتائج الحاكاة ل 3,160 محاولة. (هذا العدد من 
الحاولات كان مطلوباً للحصول على وسطي تراكمي للقيمة الحالية P۷‏ مستقر يتغير ± 0.5). 
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THE FOLLOWING PROGRAM USES MONTE CARLO SIMULATION 
TECHNIQUES AS APPLIED TO RISK ANALYSIS PROBLEMS OF 
ENGINEERING ECONOMY . 


WILL YOU BE USING A REMOTE PRINTER FOR OUTPUT ? (Y OR 
NY 


INPUT A RANDOM NUMBER BETWEEN 1 AND 1000. 199 
MAXIMUM NUMBER OF ITERATIONS YOU WISH TO RUN ? 1000 
WHAT INTEREST RATE (PERCENT) IS TO BE USED ? 10 


THE DATA FOR EACH RANDOM VARIABLE INVOLVED MAY BE 
FORMULATED AS FOLLOWS: 


SINGLE VALUE OR ANNUITY 

SINGLE VALUE WITH UNIFORM GRADIENT 
SINGLE VALUE WITH GEOMETRIC GREDIENT 
DISCRETE DISTRIBUTION 

. UNIFORM DISTRIBUTION 

NORMAL DISTRIBUTION 

A SERIES OF YEARLY CASH FLOWS 

SALVAGE VALUE DEPENDENT ON PROJECT LIFE 
TRIANGULAR DISTRIBUTION 


oo هر عن اكه لد‎ wo 


INFORMATION FOR INITIAL CASH FLOW: 


DISTRIBUTION IDENTIFICATION NUMBER = 5 
MEAN VALUE = -50000 
STANDARD DEVIATION = 1000 


INFORMATION FOR YEARLY CASH FLOW: 


THIS CASH FLOW MAY CONSIST OF A NUMBER OF 
DIFFERENT ELEMENTS WHICH MAY FOLLOW DIFFERENT 
DISTRIBUTIONS. 

PLEASE INPUT THE DATA ONE ELEMENT AT AS TIME AND 
YOU WILL BE PROMPTED FOR ADDITIONAL INFORMATION. 
DISTRIBUTION IDENTIFICATION NUMBER = 4 


NUMBER OF VALUES = 3 (continued) 


الشكل 4.13: مثال على محاكاة مونتسي كارلو - استعلامات الكمبيوتر واستجابات المستخدم 


القيمة الحالية 8187 الوسطية هي 57,759.60» وهي أكبر من 83,801 الناجمة من (الجدول 12.13) وهذا ييين أهية 


إجراء العدد الكافي من محاولات المحاكاة لضمان الدقة المعقولة لتحليلات مونتسي كارلو. 


ويدل الشكل البياني (الهستوجرام) في (الشكل 5.13) على أن الوسط :هنهم للقيمة الحالية PW‏ لهذا الاستثمار 
يساوي 86,700 وأن هناك تشتتاً معقولاً لنتائج محاولة القيمة الحالية. ويمكن استخدام الاضراف العياري لنتائج حاولات 


999 


امحاكاة لقياس هذا التشتت. واستناداً إلى (الشكل 5.13): %59.5 من جميع النتائج محماولات المحاكاة ها قيمة حالية ۴۷ 
أكبر من الصفر أو تساويه. وبذلك فإن» هذا المشروع قد ينطوي على مخاطرة كبيرة للشركة لتنفيذه لأن الحانب السفلي 
لمحاطرة الفشل في تحقيق عائد سنوي على رأس الال المستثمر قدره %10 على الأقل» هو قرابة أربع فرص من عشرة. 
ورعا ينبغي دراسة الاستثمار في مشروع آحر. 


INPUT VALUES IN ASCENDING ORDER: 


VALUE 1 = 35000 
WITH PROBABILITY 0.4 


VALUE 2 = 4000 
WITH PROBABILITY 0.5 


VALUE 3 = 45000 
WITH PROBABILITY 0.1 


IS THERE ADDITIONAL ANNUAL CASH FLOW DATA? (¥ OR N) 


DISTRIBUTION IDENTIFICATION NUMBER = 6 
MEAN VALUE = ~30000 
STANDARD DEVIATION = 2000 


IS THERE ADDITIONAL ANNUAL CASH FLOW DATA? (¥ OR N) 


INFORMATION FOR SALVAGE VALUE: 


DISTRIBUTION IDENTIFICATION NUNBER = 3 
CASH VALUE = 0 
INFORMATION FOR PROJECT LIFE: 

DISTRIBUTION IDENTIFICATION NUMBER = 5 
MINIMUM VALUE = 10 
MAXIMUM VALUE = 14 
EXPECTED VALUE OF PRESENT WORTH = 7759.60 
VARIANCE OF PRESENT WORTH = 680623960.00 
STANDARD DEVIATION OF PRESENT WORTH = 26088.77 
PROBABILITY THAT PRESENT WORTH IS GREATER THAN 
ZERO = 0.595 
EXPECTED VALUE OF ANNUAL WORTH = 1114.15 
VARIANCE OF ANNUAL WORTH = 14611587.00 
STANDARD DEVIATION OF ANNUAL WORTH = 3022151 
PROBABILITY THAT ANNUAL WORTH IS GREATER THAN 
ZERO = 0.595 


الشكل 4.13: (تابع) مثال على محاكاة مونتسي كارلو ‏ استعلامات الكمبيوتر واستجابات المستخدم 
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0< يام 


3 تمثيل بيائي للقيمة الحالية /518 للمثل 9,13 


ووم 


5 0 
3 : د 384888838833388 43034 و فق و30 6333 ع2 12 ققوة للا 
يتضمن التطبيق النموذجي للمحاكاة تحليل عدد من البدائل الاستبعادية. وفي هذا النوع من الدراسات» يظهر السؤال 


التالسي: كيف يكن مقارنة البدائل النسي ها قيم متوقعة مختلفة ولنحرافات معيارية مختلفة للقيم الحالية ۷ مغلا وتتمفل 
إ-حدى الطرائق في اخحتيار البديل الذي يقلل احتمال تحقيق قيمة حالية أقل من الصفر. وتتمثل إحابة أخرى شائعة على هذا 
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السؤال في استخدام شكل بياني للقيم المتوقعة (كمقياس للعائد) حيث تُرسّم مقابل الانحراف المعياري (مؤشر المخاطرة) 
لكل بديل. ثم تحاول صنع تقييم ذاتي ومبادلات تنتج من اختيار أحد البدائل بدلاً من الآخر في مقارنات ثنائية 


.pairwise 


الجدول 13.13: نعائج المحاكاة لثلاثة بدائل استبعادية 


E(PW) / SD(PW) SDPW) البديل لامع‎ 
18.70 $1,999 837,382 A 
17.28 2,842 49,17 B 
4.56 4784 21,816 C 


لتوضيح المفهوم الأخير» لنفترض أننا حلّلنا البدائل الثلاثة الي تنطوي على درجات مختلفة من عدم التأكد باستخخدام 
محاكاة مونتسي كارلو باستخدام الكمبيوتر» وأنه تم الحصول على النتائج الي تظهر في (الجدول 13.13) المرسومة في 
(الشكل 6.13)» حيث يتضح أن البديل © أدنى من البديلين 4 و8 بسبب أن القيمة المتوقعة للقيمة الحالية له ( 5)۴۷ 
هي الأقل بأكبر انحراف معياري. لذا فإن» © يقدم أصغر قيمة حالية 817 وينطوي على أكبر قيمة مخاطرة مرتبطة بها 
لسوء الط اعتيار 8 بدلاً من 4 ليس هذا الوضوح» بسبب أن الزيادة في القيمة المتوقعة للقيمة الحالية 818 للبديل 8 
يكن أن تتوازن بالزيادة في اللخاطرة في البديل 8. وقد تؤدي هذه للبادلة إلى تفضيل 8 أو عدم تفضيله» وذلك اعتماداً 
على موقف الإدارة من قبول عدم التأكد الإضافي الرتبط بالعائد المتوقع الأكبر. وتسلم القارنة أيضاً بأن البديل 4 مقبول 
بالنسبة لصانع القرار. أحد الأساليب البسيطة للاختيار بين ۸ و8 هو بترتيب البدائل استناداً إلى نسب (2)019 إلى 
.85)W(‏ وف هذه الحالة» يُختار البديل 4 لأنه يحظى بنسبة أعلى. 


SD (PW), $ 


20,000 30,000 40,000 50.000 
E(PW), $ 


الشكل 6.13: الاختصار البيانسي لنتائج الحاكاة باستخدام الكمبيوتر 
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3 أشجار القرار؟ 

أشحار القرارء وتدعى أيضاً شبكات تدفق القرار ويخططات القرارء هي وسائل فعالة لتصوير وتسهيل تخليل السائل 
الهامة» حاصة التي تدطوي على قرارات متعاقبة ونتائج متغيرة عبر الزمن. وتستخدم أشجار القرار في الحالات العملية 
لأها تمعل من الممكن تقسيم المسألة الضخحمة, والمعقدة إلى سلسلة من المسائل البسيطة الصغيرة» وتمكن أيضاً من التحليل 
الموضوعي وصنع القرار الذي يتضمن اعتبارات صريحة للمخاطرة وتأثير المستقيل. 


ويعد اسم شجرة القرار مناسباء لأا تظهر فروعاً لكل بديل ممكن للقرار المعطى وفروعاً لكل نتيحة ممكنة (حدث) 
يعكن أن تنتج من كل بديل. هذه الشبكات تقلل التفكير المختصر إلى نموذج بصري منطقي للسبب والأثر. وعندما وضع 
التكاليف والمنافع على كل فرع وَتُقدّر الاحتمالات لكل نتيجة مكنة» فيمكن لتحليل شبكة تدفق القرار أن يوضح 
الاحتيارات والمخخاطر. 3 

3 مثال محدد 

يحدث الشكل الأساسي الأعم (الأكثر انتشارا) لشجرة القرار عندما حكن افتراض أن كل بديل يؤدي إلى نتيحة 
واحدة - أي» افتراض التأكد. وتوضح ذلك مسألةٌ الاستبدال 00 مع هام في (الشكل 7.13). وتؤثر المسألة - كما 
هو مبيّن - في قرار وجحوب إبدال الداع (الآلة القدعة) بآلة حديدة (التحدي) وهذا القرار لا يكون لرة واحدة» ولكنه 
قرار يحدث دورياً. أي إنه إذا ما اذ القرار بالاحتفاظ بالآلة القلدعة في نقطة القرار 1» فبعد ذلك» ينبغي في نقطة القرار 
2 القيام بالاحتيار من حديد. وبالمخل» تُختار الآلة القديكة في نقطة القرار 2» وبعد ذلك ينبغي اتخاذ القرار في نقطة القرار 
3. التدفق النقدي الموحب (الدحل) ومدة اللشروع لكل بديل موضّح فوق السهم على حين ترد قيمة الاستتمار الرأسمالي 
تحت السهم. 


Old: S4M/yr, 


3yr 


الشكل 7.13: مثال استبدال محدّد 


؟ أخيذت (باستتناء الفقرة 3-7-13) من 

John R. Canada and William ©. Sullivan, Economic and Multiattribute Evaluation of Advanced Manufacturing Systems, 1989, 
التقييم الاقتصادي متعدد المخصائص للنظم التصنيع المتقدمة .341-343 .مم‎ 

Prentice Hall, Upper Saddle River, N). أعيدت طباعته بإذن من‎ 
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أما السؤال المبدئي هذه المسألة فهو: أي البدائل ينبغي احتياره في نقطة القرار 1. ولكن لصنع القرار الحصيف في نقطة 
القرار 1 يجب الأخحذ في الحسبان البديل الآخر والقرارات الناجمة عنه. وبذلك؛ يتمثل الأسلوب الصحيح في تحليل هذا 
النوع من المسائل في البدء في نقطة القرار الأكثر بعد وتحديد البديل الأفضل والنتيجة الكمية الناجمة لذلك البديل. ثم 
العودة إلى كل نقطة قرار سابقة» وإعادة هذا الأسلوب حتسى يتم أخيراً تحديد نقطة القرار الأولية أو الحالية. وبالاستفادة 
من هذا القرار» يمكن صنع القرار الحالي الذي يأذ مباشرة في الحسبان البدائل والقرارات المتوقعة في المستقبل. 

لأحل التبسيط ف هذا المثال» يُهمل أولاً توقيت النتائج الاليةء وهذا يعني أن للتقود نفس القيمة بقطع النظر عن 
السنة التسي تحدث ها. بيين (الجدول 14.13) الحسابات اللازمة والقرارات باستخدام مدة دراسة تساوي تسع سنوات. 
لاحظ أن النتيجة المالية للبديل الأفضل في نقطة القرار 3 (87.0 ملايين لاقدتم) تصبح جزماً من نتيجة البديل القددع في 
نقطة القرار 2. وبالمثل فإن» البديل الأفضل في نقطة القرار 2 ($22.0 مليون للجديد) يصبح جزءاً من النتيحة للبديل 
المدافع في نقطة القرار 1. 

تبين المسابات في (الجدول 14,13) أن الإجابة هي الاحتفاظ بالبديل القديم الآن والتخطيط لإبداله بآحر جديد في 
هاية السنوات الثلاث رفي نقطة القرار 2). إلا أن هذا لا يعنسي بالضرورة أنه ينبغي الاحتفاظ بالآلة القديعة لكامل 
السنوات الثلاث» وأنه ينبغي شراء الآلة الحديدة دون سؤال في اية تلك المدة. -حيث إن الظروف يمكن أن تنغير في أي 
وقت» وهذا يتطلب تحليلاً حديداً - ورعا باستخدام تحليل شجرة القرار - استناداً إلى التقديرات المعقولة في ضوء 


الظروف. 
الجدول 14.13: النتائج الالية والقرارات لكل نقطة -.لغال الاستبدال امحدّد في الشكل 7.13 
نقطة القرار البديل النعيجة المائية الاختيار 
8 } القدم $3MG) - 4 = S70M‏ القدم 
اللديد 6 = $18M‏ - (56.511)3 
4 } القدم SM + 53.511)3( - 6 = $16.5M‏ 
الجحديد 522021 = 7 - $6.SM(6)‏ الخديد 
1 3 القدم - 0 - - $22.0M + $4MG)‏ القدم 
الجديد $5M(9) - 1 = $30.0M‏ 


# الفائدة تساوي %0 سنوياء أي إن توقيت التدفق النقدي مهمل. 

3 مفال مدّد بأخذ الوقت في الحسبان لتحليل شجرة القرار» التي تنطوي على العمل من نقطة القرار الأبعد 
إلى النقطة الأقرب» الطريقة الأسهل للأحذ في الحساب توقيت الدفعات هي باستخدام طريقة القيمة الحالية /0ا2) ومن ثم 
ححصم جميع النتائج الالية في نقطة القرار التي هي في قيد الدراسة. وللتوضيح» يبين (الجدول 15.13) الحسابات لنفس 
المسألة في (الشكل 7.13) باستخدام معدل فائدة %25 سنويا. 
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الجدول 15.13: القرار في كل نقطة بفائدة تساوي %25 في السنة لمثال الاستبدال المقرر في الشكل 7.13 
نقطة القرار البديل القيمة الحالية 2837 للنعيجة المالية 
$3M(P/A, 3( -‏ 


= _ $3۷ القدم‎ 
$3M(1.95) - $M 
القدم‎ 3 
$6.S5M(P/A, 3) - 4 
= ~$5.33M الحديد‎ 
$6.5M(1.95) - SI8M 
$3.85M(P/F, 3) + $3.SM(P/A, 3)~ SIM 
( ) 0 , = 7 القدع‎ 


$3.85M(0.512) + 53.511)1,95( - 4 
$6.5M(P/A, 6) - 


- $2.18M المحديد‎ 
56.501)2.95( - SIM 
$7.79M(P/F, 3) + SAM(PIA, 3) - 50.3 

E MEE) - _ ۷ القدم‎ 


S0.8M 1‏ - (95. 340100 + 5779405127 بر 
$5.0M(P/A, 9( - 151/1‏ 5 
ابأنديد $2.30M‏ 


$5.0M(3.46) - 4 


لاحظ من (الحدول 15.13) أنه عندما تأحذ في الحساب تأثير التوقيت في حساب القيم الحالية في كل نقطة قرار» فإن 
القرار الناجع ليس فقط الاحتفاظ بالبديل في نقطة القرار 21 ولكن أيضاً الاحتفاظ بالبديل القدم في نقاط القرار 2 و3 
كذلك. ولا تعد هذه النتيجة مفاحئة بسبب أن معدلات الفائدة المرتفعة تميل لتفضيل البدائل ذات الاستثمار الرأسمالي 
الأقلء وتميل أيضاً لوضع وزن أقل للعائدات (المنافع) التي تحدث ف المدى البعيد. 
3 المبادئ العامة للرسم 
يعد الرسم التخطيطي المناسب لمسألة القرار بذاته مفيد حداً في فهم المسألة» وهو عنصر أساسي في التحليل الصحيح 
اللاحق للمسألة. 
إن موقع نقاط القرار (العقد) وعقد نتيجة الفرصة من نقطة القرار الأولية إلى أساس أي نقطة قرار لاحقة يحب أن يعطي 
تمثيلاً دقيقاً للمعلومات المتوفرة وغير المتوفرة عند متيل حالة صنع الاختيار في نقطة القرار. ويجب أن يبين مخطط شجرة 
القرار ما يلي (يستخدم رمز المربع عادة للدلالة على عقدة القرار» على حين تستخدم الدائرة للدلالة على عقدة نتيجة 
الفرصة): 
1. جميع البدائل الأولية أو الحالية التسي يرغب صانع القرار باخحتيارها؛ 
2. جميع النتائج غير المؤاكدة والبدائل المستقبلية التي يرغب صانع القرار باعتبارها بسبب أنها قد تؤثر مباشرة في نتائج 
البدائل الأولية؛ 
3. جميع النتائج غير المؤكدة التي يرغب صانع القرار باعتبارها بسبب أا يمكن أن توفر معلومات يمكن أن تؤثر على 
احتياراته المستقبلية بين البدائل والنسي تؤثر تأثيراً غير مباشر على نتائج البدائل الأولية (الأساسية). 
لاحظ أن البدائل في أي نقطة قرار والنتائج في أي عقدة نتيحة فرصة يجب أن تكون 
1. استبعادية» (أي» لايعكن اختيار أكثر من واحد)؛ 
2. مستنفدة cg) Collectively Exhausted lea‏ ينبغي احتيار أحد الأحداث أو ينبغي حدوث شيء ما عند الوصول 
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إلى نقطة القرار أو عقدة النتيجة). 

3 أشجار القرار بنتائج عشوائية 

أدحلت مسألة الاستبدال لمْحدّد في الفقرة 1.7.13 مفهوم القرارات المتعاقبة بافتراض وحود تأكد لنتائج البديل. إلا أن 
المسألة الهندسية التي تتطلب قرارات متعاقبة تنطوي عادة على نتائج عشوائية» وتعد شجرة القرار مفيدة حداً في وضع 
بنية هذه النوعية من الحالات. حيث يساعد مخطط شجرة القرار بحعل المسألة أوضح كما يساعد في تحليلها. وتوضح 
الأمثلة 10-13 وحتسى 12-13 ذلك. 


مغال 10-13 
تصنع شر كة آجاكس ×وز4 ضواغط لنظم تكييف المواء التجارية. يُقيِّم تصميم ضاغط جديد كبديل محتمل للوحدة 
للوحدة الأكثر استخداماً. يتضمن التصميم الحديد تعديلات كبيرة تحقق فوائد متوقعة تتمثل في كفاءة تشغيل أفضل. 
ويتطلب الضاغط الجديد (كأحد مكرنات نظام تكييف المواء) من وجهة نظر مستخدم نموذحي استثماراً إضافياً يبلغ 
0 مقارنة بالوحدة الحالية ويعتمد الاقتصاد السنوي في النفقات على مدى تحقيق هدف التصميم في التشغيل الفعلي. 
قام فريق التصميم المتعدد الاحتصاصات بإنجاز التقديرات الخاصة بالضاغط الحديد وتوصل إلى أربعة مستويات (نسب 
عثوية) لتحقيق هدف التصميم الكفء تتضمن الاحتمال والاقتصاد في النفقات السنوية لكل مستوى وفق يلي: 


ا و الوت لادان الاقتصاد السنوي في النفقات 
لتحقيق هدف التصميم (96) 60م ا 
90 0.25 $3,470 
70 0.40 2,920 
50 0.25 2,310 
30 0.10 1,560 


وبافتراض (%18 = 144۸8۸ سنوياً» ومدة التحليل = 6 سنوات» والقيمة السوقية = 0) وأخذ (8)۷ كمعيار 
للقرار» يطلب باستخدام تحليل ما قبل الضرية الإجابة على السوال التالي: هل التصميم الحديد للضاغط مفضل 
اقتصادياً على الوحدة الحالية؟ 
الل 
يبون (الشكل 8.13) عخطط شجرة القرار لمرحلة واحدة لبدائل التصميم: وتحسب القيم الحالية المرتبطة بكل من 
مستويات تحقيق هدف كفاءة التصميم كالتالي: 
PW(18%)gg = $8,600 + 33,470) / 4, 18%, 6( $3,538‏ 
PW(18%),g = $8,600 + $2,920(P / 4, 18%, 6) = $1,614‏ 
PW(18%)gy = -38,600 + $2,310(P/ 4, 18%, 6) = -0‏ 
PW(18%)yg = 38,600 + $1,560(P/ 4, 18%, 6) = -3‏ 
استناداً إلى هذه القيم» يمكن حساب القيمة المتوقعة (/20018/ لكل وحدة من الضاغط الحديد: 
E(PW) = 0.25)53,538( + 0.4081 ,614( + 0.25(-$520) + 0.10)-53,143(‏ 
$1,086 = 
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2 قي التفقات‎ pw 
90: 0.25 $3470 $3,538 
$1,086 70: 0.40 2920 1,614 
ت‎ 50: 025 2310 -520 
0 30: 90 1,560 -143 
پا‎ s0 


$0 
4 


الشكل 8.13: شجرة قرار لمرحلة واحدة (مغال 10-13) 


القيمة المتوقعة للقيمة الحالية (/22)50 للوحدة الحالية تساوي الصفر لأن تقديرات التدفق النقدي للتصميم اللحديد هسي 
قيم الفروق بالدسبة إلى التصميم الحالي. لذلك فإن التحليل يدل على أن التصميم الحديد أفضل اقتصادياً من التصميم الحالي. 
(ويدل الخنطان المتوازيان المتقاطعان مع مسار الوحدة الحالية على المخطط على أن هذا البديل لم يُنتتر). 

3 القيمة المتوقعة للمعلومات الكاملة Expected Value of Perfect Information (EVP‏ إن تقديرات 
الاحتمال لتحقيق مستويات هدف التصميم الكفى ()ي التي طورها فريق التصميم في المثال 10-13 تعبّر عن عدم 
التأكد المتعلق بأداء التشغيل المستقبلي للضاغط الجديد. وتستند هذه الاحتمالات إلى المعلومات الحالية التسبي تسبق 
الحصول على أية بيانات تحريبية. 

وتؤدي عاولة الحصول على بيانات جحريبية إضافية لتقليل عدم التأكد إلى تحمل تكاليف إضافية. لذلك يجب أن 

تتوازن هذه التكاليف الإضافية مع القيمة الناجمة عن تقليل عدم التأكد. وبكلام أوضح» إذا توفرت المعلومات الكاملة عن 
كفاءة التشغيل المستقبلية للضاغط الجديد» فسيزول عدم التأكد وسنتمكن من صنع قرار مثالي للاختيار بين التصميم 
الحالي والتصميم الحديد. حنى مع عدم إمكانية الحصول على المعلومات الكاملة» فإن قيمتها المتوقعة تدل على القيمة 
العليا (الحد الأقصى) الذي علينا أن تأخذه في الحسبان لتحديد حجم الإنفاق اللازم للحصول على هذه المعلومات 
الإضافية. 


مثال 11-13 
عد للمثال 10-13. ما هي القيمة المتوقعة للمعلومات الكاملة 8۷۴1 بأحذ أداء التشغيل المسستقبلي للضاغط الحديد 
للمستخدم النموذجي لنظام تكييف المواء؟ 
امل 
عكننا حساب 8۷۴1 .مقار نة القرار الأمثل المستند إلى المعلومات الكاملة مع القرار الأصلي في الخال 10-13 لاحتيار 
الضاغط اطديد. وتظهر هذه المقارنة في (الحدول 16.13). استنادا إلى هذه المقارنة» فإن 81/21 للمستخدم النموذحي هي: 
EVPI = 51,530 - $1,086 = $444‏ 
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53 استخدام المعلومات الإضافية لتقليل عدم التأكد يبين حل المثال 11-13 أن هناك شيا من القيمة الكامنة 
الي حكن الحصول عليها من المعلومات التجريبية الإضافية المتعلقة بأداء التشغيل للضاغط الحديد. من وجهة نظر 
المستخحدم النموذجي للوحدة الحديدة مقابل الوحدة الحالية» يكون الحد الأقصى للقيمة التقديرية للمعلومات الإضافية هو 
444 

يركز أعضاء فريق الإدارة لشركة آججاكس على الزبائن ويريدون تحقيق توقعات الزبائن المتعلقة بأداء منتجاتهم. ولذلك 
طابوا من فريق التصميم تقدير قيمة البيانات التي يمكن الحصول عليه من إحراء احتبار شامل لتماذج مصغرة من 
الضاغط الجديد. ولن يودي الاختبار إلى الحصول على المعلومات الكاملة» بسبب عدم إمكانية التحديد الدقيق لأداء 
التشغيل للتصميم الحديد في المدى البعيد وضمن الظروف المتافة للزبائن. إلا أنه عكن للمعلومات غير الكاملة الناجمة 
عن الاحتبار أن تقلل من عدم التأكد وتبرر التكلفة الإضافية اللازمة للحصول عليها. 

الجدول 16.13: القيمة المتوقعة للمعلومات الكاملة (المثال 11-13) 


مستوى تحقيق هدف الاحتمال القرار مع معلومات كاملة القرار السابق 
التصميم () PD)‏ القرار النتيجة (التصميم الجديد) 
90 0.25 الجديد $3,538 $3,538 
70 0.40 الحديد 1,614 1,614 
50 0.25 الحالي 0 520- 
30 0.10 الحالي 0 43ل2 
القيمة المتوقعة: $1,530 $1,086 


ويمكن تقييم قيمة ا معلومات الإضافية قبل ا حصول عليها إذا كان من ا ممكن تقدير موثوقية النجربة النسي ستُستخدم. 
لذلك» يواحه فريق التصميم موئوقية معلومات التجربة الإضافية في التنبو بأداء التشغيل المستقبلي للضاغط الجديد. ويناقش 
الخال 12-13 التقديرات العدة من قبل فريق التصميمء والاحتمالات المعدلة المحسوية لتحقيق الستويات المختلفة لهدف 
التصميم الجديد الكضء» وقيم المعلومات التجريبية الإضافية من وجهة نظر المستخدم. 


مثال 12-13 


عد للمثالين 10-13 و11-13. يثق فريق التصميم في أن البيانات الناجمة من إحسراء احتبار واسع للضواغط المصغرة 
ستظهر ما إذا كان أداء التشغيل المستقبلي حبذاً (9060 أو أكثر من تحقيق هدف التصميم) أو غير حبذ (عدم تحقيق 60 
من هدف التصميم). بالاستناد إلى الحصول على هذه النتائج من' التجربة» وباستخدام البيانات الحندسية الحالية في 
ش ركة آجاكس قام فريق التصميم بتطوير التقديرات التالية للحتمالات الشرطية conditional probability‏ 


الاحتمالات الشرطية لنتيجة الاختبار بإعطاء مستوى تحقيق هدف التصميم (96) 


الاخار الشامل 90 70 50 30 

مفضل ۴ 0.95 0.85 0.30 0.05 
غير مفضل ۴ 0.05 0.15 0.70 0.95 
المجموع 1.00 1.00 1.00 1.00 
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فمثلٌ إذا كان أداء التشغيل للضاغط الحديد يحقق 90 من هدف التصميم» فالاحتمال الشرطي لأن تعطي نتائج 
الاحتبار الشامل تقديرات غير مبذة يقدر بي 0.05. أي عكن القول 0.95 = (90 | ۴ )م و 0.05‏ (90 | لم حيث | 
تعنسي "بإعطاء". 

استنادا إلى هذه الاحتمالات الشرطية (التقدير ات الموثوقة لنتائج الاختبار) والاختبار بين القيام بالتجربة أو عدم القيام 
ها (أ) احسب الاحتمالات المعدلة لتحقيق مستويات هدف التصميم الكفء الأربعة و(ب) قدر قيمة إنحاز الاختبار 
الواسع للمستخدم النموذحي لوحدة الضاغط الحديد. 
ال 
() يمن (الشكل 3 مخطط شجرة قرار من مرحلتين» يتضمن القرار الأولي القرار بإحراء التجربة أم لا. ولحساب 

الاحتمالات المعدلة» تاج إلى تحديد الاحتمالات المجمعة لكل مستوى من تحقيق هدف التصميم الكفء ولكل نتيجة 

أي اختبار يحدث» وكذلك الاحتمال الحدي [ومذهيهم لكل نتيجة احتبار. وتظهر هذه الاحتمالات في (الحدول 

3. وكمثال» تحسب الاحتمالات المجمعة لتحقيق هدف التصميم الكفء ,عسترى %90 وحدوث كل مستوى 

p(90,F) - p(F |90) p(90) = (0.95) )0.25( = 0.235 
p(90, NF) = p(NF |90). p(90) = (0.05) )0.25( 0.0125 

وتُحدّد الاحتمالات المجمعة الستة المتبقية بنفس الطريقة. بحمو ع الاحتمالات التلاقية لمستويات هدف التصميم الأربعة 
تعطي الاحتمال الحدي لكل نتيجة تحدث للاختبار. وهي ملا 5 = (8)م و0.3425 = (5ل01م. وبال تكرن 
جموع الاحتمالات التلاقية لنتائج الاختبار هي الاحتمالات الحدية لتحقيق مستويات هدف التصميم الكفء الحديد 
[وهي تفسها كما للاحتمالات السابقة» () في الثال 10-13]. أما الاحتمالات العدلة لكل مستوى مسن تحقيق 
هدف التصميم استناداً إلى (الدول 17.13) [مثل» 0.3612 = 0.6575 / 0.2375 = (۴)م / (۴ ,90)م = (90)م]ء فتظھر 
كذلك ف رالشکل 9.13). 

الجدول 17.13: الاحتمالات المتلاقية واخدية (مغال 12-13 


مستوى تحقيق هدف التصميم (%) مجموع الاحعمالات (المتلاقية) الاحتمالات الحدية؛ (ا)م 
عبد 00 غير حبذ )N۴(‏ 
90 0.2375 0.0125 025 
70 0.3400 0.0600 0.40 
50 0.0750 0.1750 0.25 
AL 0.0950 0.0050 30‏ 
الاحتمالات الحدية لنتائج التحربة 0.6575 0.3425 0 راو ع) 


(ب) يمكن تحديد القيمة التقديرية (للمستخدم الدموذحي لوحدة الضاغط الحديدم لإتمام الاحتار الإضاقي الواسع 
باستخدام البيانات الواردة في (الشكل 9.13) بالبدء من الحانب الأيمن من (الشكل 9.13) والعمل باتجاه الحانب 
الأيسرء ككننا حساب (8)۷ للتصميم الحديد لكل من نتائج الاحتبار المحبذة (82,029) وغير الحبذة (8726.). 
بالاستناد إلى هذه النتائج» الاختيارات في نقطاتني القرا ار هي لبديل التصميم اللنديد لنتيجة الاحتبار الجبذة ولبديل 
التصميم الحالي لنتائج الاختبار غير امحبذة» على الترتيب. 
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(من حل لقال 10-13) $1,086 


PW (18%) 
$3,538 
1614 
-520 


~3143 


الشكل 9.13: شجرة القرار لمرحلتين (مقال 12-13 

استناداً إلى هذه الاحتيارات لبدائل التصميم في عقدتي القرار» (/5)518 في عقدة الفرصة ايار "إجراء الاختبار" هي 
4 . والقيمة المتوقعة للاحتبار الواسع؛ قبل اعتبار التكلفة الإضافيةت هي 5248 = 51,086 - 81,334: حيث 31,086 
هي القيمة المتوقعة للقيمة الحالية (/5)017/ للتصميم الحديد دون معلومات تحريبية إضافية (مثال 10-13). 

استخدم أعضاء فريق إدارة شركة آحاكس هذه المعلومات للمساعدة في صنع القرار النهائي المتعلق بالاختبار الشامل 
لتصميم الضاغط الحديد. ولا كانت التكلفة الإجمالية للاختبار أقل من القيمة المتوقعة للمستخدم النموذسي للوحدة 
(8248) مضروبة بالعدد التقديري من الوحدات النسي ستباع في سنة واحدة» وبسبب التركيز القوي على الزبائ 
الإدارة إجراء هذا الاحتبار الإضاق. 


فررت 


3 تطبيقات الجداول الإلكترونية 

تعلمنا سابقاً في هذا الفصل كيف يمكن لحاكاة مونتي كارلو تبسيط التحليل للمسائل العقدة نسبياً. ولتقليل طا 
التقدير» يوصى باستخدام عدد كير من الحاولات (قد فصل إلى عدة آلاف). ويعد هذا جهداً مضنياً إذا أبمر هذا التحليل 
باستتخدام الحسابات اليدوية. في هذه الفقرة» سنعرض نموذج حدول إلكتروني ناكاة مونتسي كارلو. 

إن موضوع توليد الأعداد العشوائية يقع في قلب محاكاة مونتسي كارلو. وتتضمن معظم حزم الحداول الإلكثرونية 
التابع 88320 الذي يعطسي عدد عشوائي بين الصفر والواحد. وتوحد توابع إحصائية متقدمة أحرى» مثل 
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1270 الذي يعطي عكس تابع التوزيع التراكمي (التوزيع الطبيعي المعياري في هذه الحالة). ويمكن استخدام 
هذا التابع لتوليد انحرافات طبيعية عشوائية. يبون (الشكل 10.13) تموذجاً حدول إلكترونسي يوضح استخدام هذه التوابع 
لإنجاز مماكاة مونقي كارلو للمشروع الوارد المثال 9-13. 

ضمت التوابع الاحتمالية للعوامل الأربعة غير المؤكدة في نموذج الجدول الإلكترونسي. إذ إن رأس الال امستثمر 
المطلوب والنفقات السنوية تتوزع طبيعياً متوسط وانحرافات معيارية. ويتوقع أن يكون عمر المشروع موزعاً باننظام بين 
0 و14 سنة. وقد وضع توزيع احتمال متقطع للعائدات السنوية» ويقوم التموذج يحساب توزيع الاحتمال التراكمي 
المتعلق به (يظهر في العمود 1 الصفوف 4-6). 

ولد الانحرافات الطبيعية العشوائية في العمود 8 والعمود 54 لحساب قيم الاستثمار الرأسمالي والنفقات السنوية لكل 
خاولة. ویولد عدد عشوائي منتظم في العمود © لغرض الحصول على عمر المشروع. ويُستخدم التابع ۸00١90‏ على 
القيمة التجريبية لعمر المشروح للحصول على القيم الصحيحة. وبولد العدد العشوائي المنتظم الآخبر للحصول على 
العائدات السنوية. بقارن العدد العشوائي مع تابع التوزيع التراكمي للعائدات السنوية وتُوضّع القيمة المناسبة في العمود 6. 
وُحسب القيمة الحالية لكل محاولة في العمود [. 

يبين (الشكل 10.13) عشر عاولات فقط. وقد حُسبت القيمة الحالية الوسطية الناجمة عن هذه الحاولات فوُحد أا 
4. حكن صنع عاولات أكثر ببساطة بسلخ مجموعات الخلايا. والقيمة الحالية الوسطية الناجمة من استخدام نموذج 
الحدول الإلكتروني لأكثر من 1000 محاولة كانت 97,949 (وهي قريبة جداً من القيمة التوقعة للقيمة الحالية). تعطى 
صيغ الخلايا المظللة بالحدول التالي: 


الخعوى الخلية 
BS‏ + 14 = 5 
BI1 = NORMSINV(RANDO)‏ 
(§D$3 + 53833 * B11)‏ = 61 
DIl = RANDO‏ 
Elf = ROUND(SDS7 + D11(ŞES7 - $D$7))‏ 
Fl = RANDO‏ 
IF(F11 <= 154, 094, IF(F1] <= 185, 635, 656((‏ = 611 
HII = NORMSINV(RNNDO)‏ 
H1 = ($D$4 + SES4 * HIL)‏ 
J11 = - C11 PV(§BSI, 811,611-111(‏ 
J22 = AVERAGE(J11 :J20)‏ 


3 الخلاصة 

يتضمن الاقتصاد الهندسي صنع قرارات بين الاستخدامات البديلة للموارد الرأسمالية النادرة. وتمتد نتائج القرارات 
النامة عادة بعيداً في المستقبل. في هذا الفصل» عرضنا مفاهيم إحصائية واحتمالية مختلفة تتناول حقيقة أن نتائج (التدفقات 
النقديةء أعمار المشرو ع أخ) للبدائل الحندسية لا يمكن معرفتها معرفة مؤكدة» وتضمن الفصل أيضاً تقنية محاكاة موسي 
كارلو باستخدام الكمبيوتر وتحليل شجرة القرار. ومئلنا عوامل التدفق النقدي الموجب والسالب» كما هو الحال في عبر 
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للبديل. وقد تضمنت امنا 


ا 


اعتبارات 


عديدة 


والحدود المتعلقة باستخدام هذه الطرائق في التطبيق. 


وحللنا التأثير الناحم عن عدم التأكد على المقابيس الاقتصا 


ا مشروع عتغيرات عشو 


أئية مد 


ومست 
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ادية 


للحدوى 


ما يدعو للأسف» ليس هناك إحابة سريعة وسهلة لسؤال "كيف ينبغي اعتبار عدم التأكد بأفضل وجه في تقيم 
الاقتصاد الهندسي؟"” وعلى العموم» يبمكن استخدام أساليب بسيطة (مثل» تحليل نقطة التعادل وتحليل الحساسيةء التي 
نوقشت في الفصل 10) والنسي تسمح ببعض التمبيز بين البدائل ليتم صنع قرار الاقتصاد المندسي على أساس عرض عدم 
التأكد: وهي أساليب يعد تطبيقها رخيصاً نسبيا. ويعكن التمييز بين البدائل أيضاً بأساليب أكثر تعقيداً تستخدم المفاهيم 
الإحصائية. وتتصف هذه الأساليب بأها أكثر صعوبة في التطبيق وأا تتطلب وقناً ونفقات إضافية. 
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3 مسائل 
الرقم بين القوسين () الوارد في فاية كل مسألة يشير إلى الفقرة التي تعود ها المسألة. 
3 بافتراض أن المنافع السنوية الصافية لمشروع خلال كل سنة من ستوات عمره لما الاحتمالات التالية: 


المنافع السنوية الصافية p(NAB) N48‏ 
$2,000 040 
3,000 0.50 
4,000 0.10 


وأن عمر الشروع يبلغ ثلاث سنوات وهي قيمة مؤكدة ويبلغ الاستثمار الرأسمالي الأرلي 287,000 بقيمة استرداد 
مهملة. فإذا كان معدل العائد المقبول الأدنسى MARR‏ يساوي %15 في السنةء ما هي قيمة (/2)810, وما هو احتمال 
أن تكون القيمة الحالية ۶۷ أكبر من الصفر [أي» (0 < /50)م0]. (3.13) 

3 بحري حالياً الدراسة لبناء حسر كجزء من طريق جديد» وقد بين التحليل أن كثافة المرور على الطريق الحديد تبرر 
إنشاء حسر بحارتون في الوقت الحالي. وبسبب عدم التأكد من الاستخدام المستقبلي للطريق» بحري حالياً دراسة تقدف 
إلى تحديد الوقت الذي يلزم فيه إضافة حارتين أخريين للجسر. وفيما يلي الاحتمالات التقديرية لتعريض الحسر إلى 
أربع حارات في أوقات مختلفة في المستقبل: 
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تعريض اللبسر في الاحتمال 


3 سنوات 0.1 
4 سنوات 02 
5 سنوات 03 
6 سنوات 0.4 


تبلغ التكلفة التقديرية الحالية لسر من حارتين 82,000,000. وإذا ما أنشئ الآن» سيكلف الحسر ذي الأربع حارات 
0 . أما التكلفة المستقبلية لتعريض اسر بحارتين فستكون بإضافة 82,000,000 إضافة إلى 8250,000 لكل 
سنة يتأخخر 4ا التعريض. إذا كان يمكن للنقود تحقيق دحل %12 سنوياًء ما هي توصيتك لهذا المشروع؟ (3.13) 

3 بالعودة للمسألة 3 لمطلوب إنحاز التحليل لتحديد حساسية الاختيار لبناء جسر الأربع حارات فوراً مقابل إنشاء 
امسر بأربع حارات على مرحلتين لمعدل الفائدة. وهل سيؤدي اختيار معدل فائدة %15 سنوياً إلى تغيير القرار 
الأساسي؟ وعند أي معدل للفائدة يمكن تفضيل إنشاء الأربع حارات فوراً؟ (3.13) 

3 تعد كمية الخرسانة المطلوب صبها حلال الأسبوع التالي في مشروع بناء غير مؤكدة. وقد قام رئيس الورشة بتقدير 


الا-حتمالات التالية: 
الكمية (يارد مكعب) الاحتمال 
1,000 0.1 
1,200 0.3 
1,300 0.3 
1,500 0.2 
2,000 0.1 


ما هي القيمة المتوقعة (الكمية) من الخرسائة التي سمب الأسبوع القادم؟ وأيضاً ما هو التباين والانحراف العياري 
لكمية الخرسانة النسي ستُصُبْ؟ (13.) 
3 لنأحذ المتغيرين العشوائيين ۶ و0 الواردين في الجدول التالي: 


السعرء مر p(P)‏ الكمية المبيعة» 0 )104 
$6 13 10 1/3 
3 13 15 13 
4 13 20 1/3 


بافتراض أن ط ون مستقلان. ما هي قيمة کا من المتوسط» والتباين» والانحراف المعياري للتوزيع الاحتمالي 
للعائدات؟ (3.13) 
3 يُخطّط لبناء شد صغير على فرع لنهر يتعرض لفيضان متكرر. من الخبرة السابقة» تبين أن احتمالات أن يتجاوز 
جريان المياه السعة التصميمية للسد خلال السنةء مع المعلومات الحالية المتعلقة بالتكاليف» وهي كما يلي: 


احتمال الجريان الكبير خلال السنة الاستفمار الرأسمالي 
A‏ 0.100 $180,000 
8 0.050 195,000 
6 0.025 208,000 
D‏ 0.015 214,000 
E‏ 0.006 224,000 
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أما الأضرار السنوية التقديرية النسي ستحدث إذا ما تجاوز حريان المياه السعة التصميمية فهي 8150,000› 8160,000» 
$175,000« $190,000« و8210,000) للتصميمات ۸» 8؛ © 2ء و على الترتيب. ويتوقع أن يبلغ عمر السد 50 
سنة» بقيمة سوقية مهملة. إذا كان معدل الفائدة 8 سنوياء فما هو التصميم الذي ينبغي تنفيذه؟ وما هي الاعتبارات 
غير المالية الي قد تكون مهمة للاختيار؟ (3.13) 

3 هناك حاجة إلى مولد ديزل لتوفير طاقة مساعدة في حالة انقطاع المصدر الأساسي للطاقة. ويتوفر تصميمات يختلفة 
للمولدات» وتحظى المولدات الأغلى مناً .عوتوقية أعلى يكن الاعتماد عليها لإنتاج الطاقة. وييين (الندول 013.7) 
التقديرات المتعلقة بالموثوقية» وتكاليف الاستثمار الرأسمالي» ونفقات التشغيل والصيانة 08:14: والقيمة السوقية 
والأضرار الناجمة عن الفشل الكامل في الطاقة (أي» فشل المولد الاحتياطي في التشغيل) وذلك لثلاثة بدائل. إذا كان 
عمر كل من هذه البدائل 10 سنوات ومعدل العائد المقبول الأدنسى 10% = 14۸۸ سنوياًء فأي المولدات ينغي 
اختياره إذا افترضت فشل طاقة وحيد في السنة؟ هل سيتغير اختيارك إذا افترضت فشلين أساسيين للطاقة في السنة 
(نفقات التشغيل والصيانة تبقى نفسها)؟ (3.13) 

3 يدرس مالك منتجع للترحلق إنشاء مصعد حديد للمترحلقين» سيكلف 8900,000. تقدر نفقات تشغيل وصيانة 
الصعد بلغ 0 ف اليوم عند التشغيل. وتقدر مصلحة حدمة الطقس في الولايات التحدة #وطئده/9 .5ل 
Serve‏ أن هناك احتمال %60 لوجود 0 يوم من طقس التزحلق في السنة» واحتمال %30 لوجود 100 يوم في 
السنة» واحتمال %10 لوجود 120 يوم في السنة. يقدر مشغل المتتجع أنه خلال ال 80 يوم الأرل من التلوع الاسم 
ف الفصل» سيستخدم المصعد وسطياً 0 شخص يومياً بأحرة 810 للشخص الواحد. أما إذا ای 0 یوما إضافياء 
فسيستخدم المصعد 400 شخص فقط في اليوم خلال المدة الإضافيةء وأيضاء إذا أتيح 20 يوماً أخرى من الترحلى» 
فسيستخدم للصعد 300 شخص فقط يومياً خلال هذه الأيام. ويرغب الالكون في تغطية أية أموال مستثمرة لال 
خس سنوات ويرغيون بتحقيق معدل للعائد لا يقل عن %25 سنوياً قبل الضرائب. استناداً إلى تحليل ما قبل 
الضرائب» هل ينبغي إنشاء هذا المصعد؟ (3.13) 

الجدول 513.7: ثلاثة تصميمات للمولد للمسألة 7,13 
البديل _ الاستثمار الرأسمالي نفقات التشغيلٍ والصيالة السنوية__الموثوقية تكلفة فشل الطاقة القيمة السوقية 


$40,000 $400,000 0.96 $5,000 $200,000 R 
25,000 400,000 0.95 7,000 170,000 5 
38,000 400,000 0.98 4,000 214,000 0 


3 عد للمسألة 8-13 وافترض التغييرين التاليين: مدة الدراسة هي ماني سنوات؛ وسيتم اهتلاك. المصعد باستخدام 
نظام الاهتلاك المعدل 45 وحيث تبلغ مدة تغطية الاهتلاك سبع سنوات؛ معدل العائد المقبول الأدنسى 
MARR = 15%‏ لوي (بعد الضريية)؛ والمعدل الفعلي لضرية الدحل ) هو 0 استناداً إلى هذه المعلومات» ما 
هي قبم (۷ 5)۴ و(50)۶۷ للتدفق النقدي بعد الضريبة 47078؟ فر نتائج التحليل» وضع توصيات تعلق بإنشاء 
مصعد التزرحلق. (3.13) 

3 يقم مشروع للحفاظ على الطاقة. هناك أربعة مستويات تعد مكنة للأداء. يبين الحدول التالي الاحتمالات 
التقديرية لكل مستوى أداء والتوفير المقدر لا قبل الضريبة في السنة الأولى: 
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توفير التكلفة 


مستوى الأداء ( p(L)‏ (السنة الأول؛ قبل الضرائب) 
1 0.15 $22,500 
2 0.25 35,000 
3 0.35 44,200 
4 0.25 59,800 
فبافتراض التالي: 
ه الاستثمار الرأسماني الأولي: 8100,000 [#80 ملكية خخاضعة للاهتلاك والباقي (20) تكاليف تنفق فوراً لأغراض 
الضرائب] . 


ه يستخدم نظام 8105 وفق 218018 للاهتلاك. ومدة التغطية تساوي أربع صئوات. 

« تقدر زيادة الاقتصاد في التكلفة قبل الضريبة بمعدل %6 سنوياً بعد السنة الأولى. 

« معدل العائد المقبول الأدنبى بعد الضريبة %12 = ج2814118) وتبلغ مدة التحليل حمس سنوات» والقيمة السوقية 
في هاية السنوات الخمسة 0 = ء۷. 

» معدل الضريبة الفعلية على الدحل 9040. 

استناداً إلى (/5)818 و تحليل ما بعد الضريبة» هل ينغي تنفيذ المشروع؟ (3.13) 

3 يدرس شراء قطعة حديدة من معدة قياس إلكترونية للاستخدام في عملية مستمرة لتشكيل المعادن. إذا اشترينا هذه 
المعدة» فستبلغ التكلفة الرأعالية 8418,000 والاقتصاد السنوي المقدر 5148,000. العمر المحدي للمعدة في هذا 
التطبيق غير مؤكد. ويبين الحدول المرافق الاحتمالات المقدرة للأعمار المجدية المختلفة التي يكن أن تحدث. بافتراض 
MARR = 6‏ ستوياً قبل الضرائب» والقيمة السوقية في نماية العمر الحدي تساوي الصفر. واستناداً إلى تحليل ما قبل 
الضريبة» (أ) ما هي (/20016 (7)۲۷ء و(/50)018 التعلقة بشراء هذه المعدة» وإب) ما هو احتمال أن تكون القيمة 
الحالية ۷ أقل من الصفر؟ ضع توصيتك وأعط منطقك الداعم ها استناداً إلى نتائج التحليل. (الفصل 8 و3.13) 

العمر المجديء سنوات pM )١(‏ 
3 0.1 

0.1 

0.2 

0.3 


0.2 
0.1 


هډ هه ۾ ډه مم 


3 يبرن مخطط الشجرة في (الشكل 013.12) تدفقات نقدية غير مؤكدة لمشروع هندسي. وتبلغ مدة التحليل سنتين» 
و615؟ = MARR‏ سنوياً. استناداً إلى هذه العلومات» (أ) ما هي قيم ( 8)۷ (/510)لاء و(/80)010 للمشرو ع 
و(ب) ما هو احتمال أن تكون 0 <8187؟ (3.13) 
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0 1 3 


$17,500 


$19000 


$23,000 


$20,000 


$24,600 
$28,000 
$22,400 
$27 500 


000 $31 
الشكل 13.12: مخطط شجرة الاحتمال للمسألة 12-13 

3 يلغ الاستثمار الرأسمالي الأولي لمشروع 8100,000. وتقدر العائدات السنوية الصافية و منها التفقات ب 
0 (4$) ف السنة الأولى وتزيد معدل 906.48 ويا ويعد العمر الجدي للمعدة الأساسية غير مؤكدء كما 
يبين الحدول التالي: 

العمر اججديء سنوات () pM‏ 

0.03 

0.10 

0.30 

0.30 


0.17 
0.10 


س دم س ڪي ي ي 


بافتراض (15% = M48‏ = / سنوي و4 = ر سنوي). واستناداً إلى هذه العلومات» (أ) ما هي (۷ )ع 
و(۷ )9 هذا المشروع؛ (ب) ما هر (0 < ۳۲)۲۷» و(ج) ما هي (8)۸۷0 بالدولارات الحارية؟ هل تری أن 
المشروع مقبول اقتصادياًء أم أنه مثير للتساؤل» أم أنه غير مقبول» ولاذا؟ (الفصل 8 ,3.13 

3 يحتاج مشروع مقترح إلى استثمار رأسالي أولي 880,000) ويبلغ العائد السنوي مطروساً منه التفقات 830,000 
وعمره المحدي غير مؤكدء لال وفق ما يلي: 
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احتمال ۷ 
0.05 
0.15 
0.20 
0.30 
0.20 
0.05 
0.05 


چا س لخ س هھ اټ ی 


والطلوب تحديد ( 5)۷ و( 80)9۷ هذا الاستتمار عندما يكون ۸۸۴ يساوي %20 سنوياً. وأيضأء ما هو 
(0> Pr{PW؟‏ )3.13( 

3 بافتراض متغير عشوائي (مثل» القيمة السوقية لقطعة من معدّة) يتوزع طبيعياء متوسط يساوي $175 وتباين 
يساوي 2582. ما هو احتمال أن تكون القيمة السوقية الحقيقية 8171 على الأقل؟ (4.13) 

3 تتوزع القيمة السنوية المكافئة 4۷ للمشروع 8-2 طبيعياء متو سط 81,500 وتباين *(810,000)8. ما هو احتمال 

أن تكون القيمة السنوية ۸# لحذا الشروع أقل من 700 ,$1 )13 4 

3 لتقديرات التدفق النقدي التالية» حدّد ( 8)۶۷ PPWs‏ وأيضاء ما هو احتمال أن تتجاوز القيمة الحالية ۴۷ 

الصفر 50. إذا علمت أن التدفق النقدي مستقل إحصائياً وأنه يتوزع ORE‏ وأن قيمة MARR‏ تبلغ %12 سنوياً. 


)4.13( 
فاية السنة» # القيمة التو قعة للعدقق التقدي الانحراف المعياري للتدفق النقدي 
0 $14,000“ 0 
1 6,000 $800 
2 4,000 400 
3 4,000 400 
4 8,000 1,000 


3 ستخدم ثلاثة تقديرات (لمعرقة هنا بأنها ۸1 مرتفع» و1 منخفض» و4 الأكثر احتمالا) للمتغيرات العشرالية 
كطريقة عملية لنمذحة عدم التأكد في بعض دراسات الاقتصاد الهندسي. بافتراض أنه يمكن تقدير المتوسط والتباين 
للمتغير العشوائي » يل في هذه الخالة بالعلاقتين: (1 +411 +1/6()7) = )8 و 2/6 - 8)] = )7 وحيث يبن 

(الجدول 013.18) البيانات التقديرية للتدفق النقدي الصافي المتعلقة بالمشروع. 
وبافتراض أن المتغيرات العشسوائية ب مستقلة إحصائياً» وأن معدل العائد الأدنى المقبول المطبق 
MARR = 15%‏ السنة. استناداً إلى هذه المعلومات» (أ) ما هو المتوسط والتباين للقيمة الحالية /قا) (ب) ما هو 
احتمال أن تكون القيمة الحالية أكبر أو تساوي الصفر (حدد الفرضيات التي تحتاج إليها)» و(ج) هل هذا هو نفسه 

احتمال أن يكون معدل العائد الداخخلي 18۸ مقبولاً؟ اشرح ذلك. (4.13) 
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المجدول 213.18: تقديرات المسألة 18-13 


انماية السدةء ۸ التدفق النقدي الصافي 
Fo Xo‏ 

F = 2¥ 

> ور 

Fs” وله‎ 

5 > ور 

ول و 


ت ب ټم ین ک 5 


تقديرات النقاط الثلاثة لب ر 


H M L 
-$45,000 -$41,000 -$38,000 
20 -2,200 -1,900 
11,400 10,600 9,800 
6,400 6,100 5,600 
5,100 4,800 4,600 
18,300 17,300 16,500 


3 بالعودة إلى المسألة 8-3 إضافة إلى عدم التأكد المتعلق بأيام التزحلق في السنةء إذا كان العمر الجحدي للمشروع 


أيضا غير مؤكد وفق ما يلي: 


العمر المجدي. سنوات (۷) PN‏ 


4 
5 
6 


02 
0.6 
02 


وأن القيمة السوقية (1۷) لمصعد الترحلق هي تابع لعمر المشروع وفق العلاقة: 
MV = $10,000(7 ~N)‏ 
أ. ضع جدولاً واستخدم محاكاة مونتسي كارلو لتحديد نتائج الخمس محاولات للقيمة السنوية المكاففة للمشروع قبل 
الضريبة. متذكر! أن 25% = 80411 في السنة. 
يت سحاد إلى نتائج الحاكاة هسل ينبغي إنشاء المصعد؟ ضع الفرضيات الي كتاج إليها. (5.13 ,6.13 
3 بأحذ التقديرات المتعلقة.كعدة صناعية جديدة والواردة تي (الجدول 513.20). (5.13 ,6.13) 
أ. ضع جدولاً وحاك حمس محاولات للقيمة الحالية ۷ للمعدة. 
ب. احسب المتوسط للمحاولات الخمس وأوّص بشراء المعدة أو عدمه. 


الجدول ۲13.20: تقديرات المعدة للمسألة 20-13 


العامل القيمة المتوقعة توع التوزيع الاحتمالي 
الاستشمار ال رأسعالي $150,000 معلوم بدرجة موكدة 
القيمة السوقية 8 - 13) $2,000 طبيعي» $500 = 6 
الاقتصاد الستوي $70,000 طبيعي» 84,000 = 6 
التفقات السنوية $43,000 طبيعي» $2,000 = و 
العمر افحدي ١‏ 3 سئھ منتظم ف المجال [18 ,8] 
MARR‏ 8 ف السئة . معلوم بدرجة مؤكدة 


3 تتوفر نتائج احا كاة ليديلين استبعاديين. اجر عدد كبير من المحاولات باستخدام الكمبيوتر» مع النتائج الواردة في 


(الشكل ۲13.21). 


ناقش الجوانئب التي قد تظهر عند صنع القرار بين هذين البديلين. )5.13 ,6.13( 
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التكرئر النسبي 


1 
1 
ا 
4 


1 
1 
1 
4 


E(PW), E(PW),‏ لع بام 
القيمة الحالية عند 9612 سلوياً 


الشكل ۲13.21: نتائج المحاكاة للمسألة 21-13 
3 يكلف الانزلاق الطيني الكبير الناجم من أمطار شديدة مقاطعة سابينو وضاطة8 81,000,000 كل مرة في 
حسارة من عائدات ضرائب الملكية. وفي أية سنة هناك فرصة من مثئة لحدوث انسزلاق كبير. 
اقترح مهندس مدني إنشاء عبّارة في الحبل عندما يكون الانزلاق أكثر احثمالاً. وستؤدي هله العبّارة إلى 
تقليل فرصة الانزلاق الطيني إلى الصفر. ويبلغ الاستمار الرأسمالي 850,000» وتبلغ نفقات الصيانة السنوية 
0 ف السنة الأولى وتزيد بدسبة %5 بعد ذلك. 
إذا توقع لعمر العبّارة أن يكون 20 سنة وتكلفة رأس الال بالنسية لمقاطعة سابينو هو %7 سنوي هل ينبغي بناء 
العيّارة؟ (3.13) 
3 تدرس شركة مشروع تحسين هندسي بنتائج غير مؤكدة. أفضل التقديرات الخالية» متضمنة الاحتمالات السابقة 


للنجاح» هي كما يلي: 
صنف التجاح احتمال النجاح المناقع السئوية الصافية 
A‏ 0.35 $200,000 
B‏ 0.35 100,000 
2 0.30 20,000 


وترتبط المنافع التقديرية الستوية الصافية بالعمليات الحارية. بافتراض الاسثمار الأولي للمشروع يساوي 8280,000؛ 
وعدم اعتبار الضرائب؛ وأن معدل العائد المقبول الأدنى 44۸۸ قبل الضريبة يساوي %15 سنوياً؛ وبتطبيق مدة 
تحليل تبلغ 6 ستوات لهذا النوع من المشاريع. 
ونتيحة للنتائج غير المؤكدة» وجه المدير المسؤول بإجراء تقييم تجربة الاختبار قبل الدراسة المستقبلية للمشروع. 
وتقدر موثوفية تجحربة الاخحتبار على النحو التالي: 
الاحتمالات الشرطية لنتيجة الاختبار المعطاة لصدف النجاح 


نتيجة الاختبار C B A‏ 
جید (6) 090 0.25 0.05 
سيء قليلاً () 0.10 225 095 

الجموع 1.0 1.0 1.0 


استناداً إلى تحليل شجرة القرار و(/5)01/ كمقياس اقتصادي للفائدة» ما هي القيمة التقديرية للمعلومات الإضافية 
التسبي سيتم الحضول عليها من تحربة الاختبار في هذه الحالة؟ (7.13) 
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3 يُطور حالياً تصميم محسن لقطعة مؤمتة لمعدة لقياس الحودة المستمرة يُستخدم مراقبة #ماكة منتجات الصفائح 
المسحوبة. يتوقع بيع هذه القطعة بسعر $125,000 زيادة على التصميم الحالي. واستنادا إلى بيانات الاختيار الحاليق 
فإن المستخدم النموذجحي ذه المعدة لديه الاحتمالات التالية لتحقيق نائج الأداء المختلفة وتخفيض التكلفة (المرتبطة 
بالوحدة الحالية) في السنة الأولى للتشغيل (باقتراض أن تخفيض التكلفة السنوية سيزداد بتسبة %5 سنوياً بعد ذلك 
وأن مدة تحليل تبلغ خمس سنوات تعد مناسبة ذه الحالةء وأن معدل العائد المقبول الأدنى السوقي لما قبل الضريبة 
MARR‏ يساوي %18 في السنة؛ والقيمة السوقية الصافية 8/97 في ماية السئوات الخمس تساوي الصفر): 


تائج الأداء الموئوقية توفير التكلفة في السنة الأولى 
متفائل 0.30 $60,000 
الأكثر احتمالاً 0.55 40,000 
متشائم 0.15 18,000 


استناداً إلى (/0070) هل يفضل التصميم الخديد على التصميم الحالي (يين مخطط شجرة القرار من مرحلة واحدة هذه 
الحالة)؟ ما هبي قيمة 81/81؟ ماذا تخبرك قيمة 9859/81 (7.13) 

3 إذا كان معدل الفائدة %8 سنوياء ما هو القرار الذي تصنعه استناداً إلى مخطط شجرة القرار في (الشكل 
25 . )0.13 


0 ديح في نة 
الست سنوات تبدأ في نهاية 
السنة 3 


0ع أي لسن 
لست سنوات تبدأ في نهابة 
السئة 3 


0 ربح في السئة 
الثماني سنوات 


الشكل 213.25: منطط شجرة القرار للمسألة 25-13 


3 يدرس نائب مدير التشغيل في مصنع مكونات صناعية لنظم هيدروليكية تحسين قدرة الإنتاج الحالية. وقد حُصرت 
حالة القرار بالاحتيار من ثلاثة بدائل. يؤدي البديل الأول إلى تغيرات هامة في التشغيل الحالي» ومن ضمن ذلك زيادة 
الأتمتة. وينطوي البديل الثاني على تغيرات أقل في التشغيل الحالي ولا يتضمن أية أتمتة حديدة. أما البديل الثالث 
فيتمثل في عدم إجراء أي تعديل (عدم القيام بشيء). 

يبون اللددول التالي تزايد الاستثمار الرأسمالي وتزايد العائد السنوي للبديلين الأولين» بالنسبة إلى التشغيل الحالي. 
وتستند تقديرات العائد السنوي إلى المبيعات المستقيلية للمكونات. ويقدر قسم المبيعات احتمال البيعات اللبيدة» 
والمتوسطة» والسيئة لتكون 0.3 ,۰0.6 و0.10» على الترتيب. 
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البديل الاستثمار الرأسمالي المبيعات المستقبلية العائد السنوي 


1 $300,000 جيدة $142,000 
متوسطة 119,000 
سيئة 50,000 
2 85,000 جيدة 66,000 
متوسطة 46,000 
اسيئة 17,000 


ارسم شحرة قرار من مررحلة واحدة لتمثيل هذه الحالة. ثم استناداً إلى تحليل ما قبل الضريبة (وحيث 20% > 8/870 
ومدة تحلي|, تساوي مس سنوات» والقيمة السوقية تساوي الصفر لحميع البدائل) وبأخذ (/8)018 كمعيار للقرارء ما 
هو البديل الأفضل؟ وما هي القيمة المتوقعة للمعلومات الكاملة (81/51) المتعلقة بالمبيعات المستقبلية في هذه الحالة؟ 
(7.13) 

3 بالعودة إلى المسألة 26-13: في تماية التحليل لمحطط شجرة القرار من مرجلة واحدة من قبل نائب رئيس التشغيل» 
تحقق لفريق إدارة المصنع أن المعلومات الإضافية المتعلقة بالمبيعات المستقيلية للمكونات الميدروليكية ستقلل من عدم 
التأكد. لذا فقدء طلبوا من قسم المبيعات مسح آراء الزبائن وتحسين المعلومات عن ظروف المبيعات المستقبلية. بين 
الحدول التالي تقديرات فريق الإدارة للاحتمالات الشرطية لنتائج المسح لكل ظرف تمل للمبيعات. 


الاحتمالات الشرطية لنتائج المسح يإعطاء 
ظرف المبيعات المستقبلي ‏ 
نتيجة امسج جيد (6) وسط (4) سىء () 
متغائل (0) 0.85 0.60 0.10 
غير محبذ (۸۴) 0.15 0.40 0.90 
الجموع 1.00 1.00 1.00 


استتاداً إلى هذه العلومات» ضع عخططاً لشجرة قرار من مرحاتين لهذه الحالة. واحسب الاحتمالات المعدلة لظروف 
ال مات المستقلية الثلائة النسي يمكن حدوثها. وما هي القيمة التقديرية للمصنع لإجراء مسح المبيعات (قبل تضمين 
أية تكلفة إضافية)؟ (7.13) 
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الفصل الرايع عشر 


تمويل رأس الال وتخصيصه " 


لسهولة العرض والناقشة» قسّمنا هذا الفصل إلى فرعين رئيسيين: (1) المصادر الطويلة الأجل لرأس مال 
الشركة والتمويل الرأسمالي) و(2) إنفاق رأس ا مال حلال تطوير واختيار وتنفيذ مشروعات حددة (تخصيص 
را الال). واهدف هو مساعدة الطالب على فهم الكونات الأساسية لعملية موازنة رأس ا مال وتوضيح 
الدور العام للمهندس في وظيفته الاستراتيجية وا معقدة. 

وظائف تمويل رأس الال وتخصيصه 

الفروق بين مصادر رأس لمال 

تكلفة رأس الال المقترض 

تكلفة رأس الال المملوك 

تكلفة رأس الال الوسطية الموزوتة 

الاستمجار كمصدر لرأس الال 

تخصيص رأس المال 

نظرة عامة على عملية موازنة رأس ا مال للمنشآت النموذحية 


4 مدخل 

ينبغي لشركة الأعمال الحصول على رأس الال من ا مستثمرين والدائنين مويل رأس امال) ثم استثمار هذه الأموال في 
المعدات والأدوات وغيرها من الوارد (تخصيص رأس الال لإنتاج سلع وخدمات للبيع. ويجب أن تحقق المشروعات 
الهندسية وغيرها من المشروعات الرأسعالية عائداً مناسباً على الأموال المستثمرة في شكل الربح (ثروة إضافية) وذلك إذا ما 
رغبت الشركة في تحقيق النمو الاقتصادي وأن تكون منافسة في المستقبل. وهكذاء ينطوي قرار الشركة المتعلق بتنفيذ 
المشروع اهندسي على إنفاق الأموال الرأسمالية الحالية للحصول على منافع اقتصادية مستقبلية» أو لتحقيق السلامة أو 
التنظيم أو متطلبات التشغيل الأخخرى. ويد هذا القرار المتعلق بالتنفيذ في شركة جيدة الإدارة باعتباره جزياً من عملية 
موازنة رأس امال (الفقرة 8.14). وتعد وظيفتا تمويل رأس الال وتخصيصه المكونات الأساسية هذه العملية. 

ترتبط وظيفتا مويل رأس امال وتخصيصه إحداهما بالأخرى ارتباطاً وثيقاً؛ كما ییون (الشكل 1.14)؛ ويدار كل منهما 
بالتزامن باعتبارها حرا من عملية موازئة رأس المال. فبواسطة وظيفة مويل رأس امال يتم يُحدّد حجم البالغ الحديدة 
التسي تحتاحها الشركة من المستثمرين والدائنين» كما هو الحال بالنسبة للمبالغ المتوفرة من المصادر الداخلية (الاهتلاك 


تم استخدام كلمة تخصيص المرا ارد لترجمة ہد ناوعه !ام (الترجم). 


والإيرادات المحتجرةأ) وذلك لدعم المشروعات الرأسمالية الجديدة. ويتحذ في هذه الوظيفة أيضاً القرار امتعلق بمصادر أية 
أموال خارجية جديدة - كإصدار 7 إضافية» أو بيع سندات» أو الحصول على قروض» وغيرها. ويجب أن يتناسب 
جحموع هذه المبالغ وكذلك نسبة رأس امال المقترض إلى رأس الال المملوك في تركيب رأس مال الشركة مع الاحتياحات 
الاستثمارية الرأسمالية الحالية والمستقبلية. 


الشكل 1:14: نظرة عامة على التشاطات المتعلقة بتمويل رأس الال وتخصيصه في منظمة نموذجية 

أما وظيفة تخصيص رأس امال فتتضمن اختيار المشروعات الحندسية للتنفيذ. ويتم ويُحدّد الاستثمار الرأسالي الكلي في 
المشروعات الحديدة بالمبلع المقرر لهذا الغرض حلال دراسات تمويل رأس الال. وتبداً النشاطات التعلقة بتخصيص رأس 
امال في أقسام متعددة في الموسسة كالقسم المندسي مثلاً أو قسم التشغيل أو قسم البحث والتطوير وهكذا. وضمن كل 
دورة لموازنة وأس الال تقوم هذه الأقسام بتحطيط وتقييم واقتراح المشروعات للتمويل والتنفيذ. ويتطلب هذا العمل تقدم 
المبررات الاقتصادية وغيرها من المعلومات المتعلقة يكل مشروع مقترح. وتشكل دراسات الاقتصاد الهندسي جزءاً من هذه 
العملية لتطوير الكثير من المعلومات المطلوبة. 

وكما يبين (الشكل 4 يحصّص رأس الخال المتوفر للمشروعات المختارة في كامل الشركة اعتماداً على وظيفة 
تخصيص رأس الال. وتتحمل الإدارة عبر نشاطاتها التكاملة في كلتا الوظيفتين مسؤولية ضمان تحقيق عائد معقول 
(بالدولارات) على هذه اتات يداك اورم رأس الال من الدائنين والمساهمين على توفير المزيد من الأموال 
عند الحاجة. ومن هنا يتضح أن الخبرة والمعرفة 'بالاقتصاد المندسي هي عنصر ضروري في تأسيس الثقافة التنافسية 


' الإيرادات المحتجرة هي جزء من إبرادات الشركة المحصلة بعد الضريبة والتي لا تدقع إلى حارج الشركة كتوزيعاث للمالكين (المساسمين) ويعاد 
استثمارها في الشركة. 
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باختصارء قربط وظيفتا تمويل رأس الال وتخصيصه ربطاً وثيقاً عمليات صنع القرار المتعلقة بكمية المصادر المالية ومن أين ستحصل 
عليها وكذلك إنفاقها في المشروعات الهندسية والرأسمالية الأحرى لتحقيق النمو الاقتصادي وتحسين التنافسية للشركة. ويتضمن 
جال هذه النشاطات 

1. كيف يمكن المتصول على الموارد المالية من حقوق الملكية ومن الدين والموارد الأخرى؛ 

2 كيف تُحده المتطلبات الدنيا للقبول الاقنصادي؛ 

3. كيف تُحدّد المشروعات الرأسالية وثقيّم؛ 

4 كيف يُصنع الاحتيار النهائي للمشروع للتنفيذ؛ 

5. كيف تُجرى المراجعات لسجلات ما بعد التنفيذ. 


4 الفروق بين مصادر رأس المال 
كما نوقش في الفقرة السابقة» يؤدي رأس الال دور أساسياً في مشروعات المندسة والأعمال. ومع أن المهندسين ثادراً 

ما يعملون في الحصول على رأس المال الذي تحتاجه الشروعات» فإن طرائق الحصول عليه (من المساهمين (حقوق الملكية) 

أو رأس المال المقترض» أو أموال من مصادر داخلية» أو بشكل غير مباشر عبر استفجار الأصول) سيؤثر على معدل العائد 

المطلوب الأدنيء وبعض الاعتبارات المتعلقة بضرية الدحل وغيرها من العوامل ذات الصلة. 
هتم معظم دراسات الاقتصاد امندسي برأس الال الكلي المستخدم, دون الانتباه إلى المصدر؛ وبالنتيجة فإن هذه 

الطريقة تقيم ا مشروع ككل وليس الفوائد الناجمة عنه لأية جموعة خاصة من موردي رأس المال. وتقيم الأمثلة والمسائل 

الواردة في هذا الكتاب عادة المشروع بسبب أنه في معظم التحليلات عكن أن يتم الاحتيار بين البدائل بصفة مستقلة عن 
مصادر التمويل المستتخدمة. إذن» وحتى هذه النقطة جحرى التعامل مع الكومة الكلية للأموال الاستثمارية لدى الشركة 
باعتبارها مصدر رأس الال الذي تحتاجه المشروعات. وفيما يلي عرض مختصر للمصادر المختلفة لرأس الال الي يمكن 

أن تتوفر للشركة والفروق فيما بينها: 

1. رأس الال اللقترض ويتضمن كلاً من الأموال القترضة (الديوت) القصيرة الأججل والطويلة الأججل. وينبغي هنا أن تُدفع 
الفائدة لموردي رأس الالء كما ينبغي سداد الدين في وقت محدد. لا يشارك موردو رأس الال المقترض ف الأرباح 
السناجمة عن استخدام رأس المال؛ وتأقسي الفائدة النسي يحصلون عليهاء بالطبع» من عائدات الشركة. وي حالات 
عديادة يضع المقرض بعض أنواع الضمانات للتثبت من أن الأموال سيتم سدادها. وقد تتضمن بنود اتفاقية القرض 
أحياناً قيوداً على الاستخدامات المتعلقة بالأموال» كما قد توضع في بعض الحالات قيود على الاقتراض المستقبلي. هذا 
وتعد نفقات الفائدة التي تُدقع مقابل استخدام رأس الال المقترض نفقات معفاة من الضرائب بالنسبة للشركة. 

2 راس ا مسال الملوك (حقوق اللكية) ويُحصّل عليه من المالكين ويُستخدم في النفقات التي تحقق ريما. ون الحقيقة 
ليس هناك أي ضمان لتحقيق الربح أو أن رأس المال المستثمر سيتم تغطيته. وبالمثل» ليست هناك قيود على استخدام 
الأموال باسستئناء تلك الموضوعة من قبل المالكين أنفسهم. كما أنه ليست هناك تكلفة صريحة مقابل استخدام هذا 
الستوع من رأس الال في الحس الأول كن اعتبارها (التكلفة) تفقات معفاة من الضرائب. وعلى كل حال لا يمكن 
الحصول على رأس المال المملوك ما م يكن معدل العائد المتوقع مرتفعاً إلى درحة كافية عند مخاطرة مقبولة بحيث يؤدي 
إلى حذب المستثمرين الحتملين. 
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3 الإيرادات ا حتجزة وهي مصدر هام من مصادر رأس الال الداخخلي. إن الإيرادات الحتجزة هي بيساطة الأرباح التي 
يعاد استثمارها في الشركة بدلاً من دفعها كتوزيعات للمالكين. وتستخدم هذه الطريقة في تمريل المشروعات الرأسمالية 
من قبل معظم الشركات» ويحد منها حقيقة أن المالكين يتوقعون عادة ويطلبون الحصول على بعض الأرباح في شكل 
توزيعات نتيجة استثماراتهم. ولذلك» من الضروري عادة أن تورّع نسبة كبيرة من الأرباح (رما 9650 أو أكثر) على 
المالكين في شكل توزيعات. يودي حجز بقية الأرباح إلى حفض حصة التوزيع الحالية للسهم الواح إلا أنه يزيد 
القيمة الدفترية للسهم: ويؤدي إلى توزيعات مستقبلية أكر أو قيمة بيع أعلى للسهم. يفضل العديد من المستثمرين 
حجر بعض الأرباح وإعادة استثمارها للمساعدة ف زيادة قيمة أسهمهم. 

4. خصصسات (احتيالياتم الامتلاك وتوضع جائباً من العائدات كاحتياطي يُستخدم في استبدال المعدات وغيرها من 
الأصول المعرضة للاهتلاك» وهي مصدر إضافي من رأس الال الداحلي. توفر أموال الاهتلاك عملياً استثمارات متعاقبة 
يمكن استخدامها لتحقيق أقصى فائدة بمكنة. وتشكل هذه الأموال بالنتيجة مصدراً هاما من رأس المال يمكن استخدامه 
في تمويل المشروعات الحديدة ضمن الشركة. وينبغي هنا وبوضوح أن تدار مخصصات الاهتلاك بحيث يكون رأس المال 
المطلوب متوفرا لاستبدال المعدات الأساسية عندما يحين وقت الاستبدال. 

5, استعهجار الأصول هي طريقة للحصول على الأصول واستخدامها دون نفقات رأسمالية لشرائها. الاسعجار هو أحد 
أشسكال التعاقد يتم كوحبه وضع شروط يتقل باستخداسي! الموجر (مالك الأصل) إلى المستأحر حق اتام الأصل» 
ومن ذلك التكلفة التضمنة. لذا فإن الاستعجار هو طريقة لتحقيق منافع الاسثمار الرأسمالي دون الحاجة فعلياً إلى دين 
حديد أو مساهمة جديدة. إضافة إلى أن تكاليف الاستقجار تُطرح من الدحل الناحم عن التشغيل لأغراض الضريبة. 
ستفترض في هذا الفصل أن بنية رأس الال للشركة (الكومة الكلية للأموال الاستثمارية التي أشير إليها آنفا) هي 

مزيج ثابت نسبياً من للكونات المتلفة لرأس ا مال المقترض والملوك. ويقع حارج نطاق مناقشتنا تناول المؤاضيع التعلقة 

بالمريج من الدين والمساهمة الذي يودي إلى أفضل قيمة مستقيلية لمالكي الشركة. لذا ستركز على التكلفة بعد 
الضريبة(للشر كة) مقابل الحصول على للكوتات الأساسية من كلا التوعين من رأس المال» ثم على التأثيرات المركبة بدلالة 

تكلفة رأ الال الكلية الموزونة لمزيج معطى سلفاً من المكونات الأساسية. 


4 تكلفة رأس المال المقترض 

يودي القسم المقترض من رأس الال إلى زيادة السيولة على القسم المملوك عن طريق زيادة الأموال الكاية المنوفرة 
للمشروعات الرأسمالية وأيضاً الثروة الكامنة للشركة. وينبغي الحفاظ على نسبة رأس الال القترض ميث تبقى تحت 
مستوى معين لأن زيادة هذه النسبة يمكن أن تؤثر عكسيا على القيمة السوقية لسهم الشركة (الفقرة 4.14). ويختلف هذا 
المستوى بحسب نوع الشركة» ويمكن القول إنه يبلغ تقريبياً 9630 للشركات المتوسطة إلى كبيرة الحجم التي تعمل في 
السلع الاستهلاكية» ويمكن أن يتجاوز %50 لموسسات المرافق العامة. المكونات:الأساسية لرأس الال المقترض هي القروطن 
القصبرة الأحل والسندات الطويلة الأحل (عرضناها ف الفصل 4). وفيما يلي نناقش هذين المكونين بتوسع. 

4 القروض (القرض القصير الأجل) 

تستحق القروض القصيرة الأحل عادة خلال مدد تقل عن حمس سنوات وغالباً خلال مدد تقل عن ستتين. أما مصادر 
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هذه الأموال فهي البتوك وشركات التأمين ونظم التقاعد وغيرها من الحيئات اللقرضة. وتُستخدم ورقة (أدا مالية مثل 
خطاب التمان أو ورقة قصيرة الأجل تتضمن وعداً بسداد مبلغ الدين المقترض إضافة إلى الفائدة وفق حدول منظم سلقاً. 
وقد تطلب الميعة المقرضة ضمانا ذا قيمة ملموسة (كرهن الأصول الثابتة أو أحد الأصول الحارية كأوراق و لضمان 
لم ا ا ا . وللتبسيط» 
سنفترض هنا أن جميع دفعات الفائدة على القرض» وكذلك ضرائب الدحل القسي تدفعها الشركة؛ هي على أساس 


سنوي" . واستناداً إلى هذا الافتراض» تكون تكلفة رأس امال لما بعد الضريبة للقرض القصير الأحل من الهيئة القرضة هي: 
I)‏ 1.14( 


حيث!رء = تكلفة رأس المال لما بعد الضريبة للقرض؛ 
ا معدل الفائدة في السنة التي تدفع للقرض؛ 
» > معدل الضرية الفعلية (الحدية) (الفصل 6). 

مقال 1-14 

حصل موظف التمويل الرئيسي لشركة المنتجات دانحل الولاية لإصهم05© مله علهلورهم1 على قرض لمدة ثلاث 
سنوات مقداره 83,600,000 من بدك في المنطقة. وتشكل أموال هذا القرض القسم المقترض القصير الأحل في بنية رأس 
مال الشركة. وتشترط ترتيبات التمويل دفع فائدة في غهاية كل سنة استناداً إلى المبلغ الأصلي المتبقي في بداية السنةء إضافة 
إلى الدفعات السنوية (الأقساطع للمبلغ الأصلي. يبلغ معدل الفائدة على القرض %8.3 في السنة كما يبلغ معدل الضريبة 
الحدي للشركة 9642. (أ) استناداً إلى هذه المعلومات» ما هي تكلفة رأس الال لما بعد الضريية التي تدفعها الشركة 
مقايل استخدام هذا القرض القصير الأحل؟ (ب) إذا دفعت الشركة 8500,000 من المبلغ الأصلي قي اية السنة 1 ما هو 
التدفق النقدي لا بعد الضريبة للفائدة ف هاية السنة 2؟ 
ا حل 
(أ) تكلفة رأس الال بعد الضريبة هي 

ce, = 0.083 )1 - 0.42) = 0.0481, or 4.81% per year 
2 (ب) المبلغ الأصلي (المتبقي) في بداية السنة‎ 
= $3,600,000 - $500,000 = $3,100,000 المبلغ الأصلي‎ 
ATCF,, (year 2) = $3,100,000 (0.0481) = $149,110. 

4 السندات (القروض الطويلة الأجل) 

السند هو ورقة طوية الأحل تعطى للدائن (المقرض) من المقترض» تتضمن البنود الخاصة بشروط سداد القرض وغيرها 
من الشروط. ولإعادة الأموال المقترضة» تعد الشركة بسداد القرض (السند) والفائدة المترتبة عليه وفق معدل محدد. ولما 
کان السند يمثل مديونية على الشركة؛ فلا يحق لمالكي السندات التصويت في الشؤون المتعلقة بأعمال الشركة ما دامت 


* ويختلف ذلك عن الواقع العملي اختلافاً طفيفاء حيث تنضمن انفاقيات القروض عادة دقع نسبة الفائدة على القسم التبقي من القرض (غير السدد) في 
تاريخ سداد دفعة الغائدةء (المتربحم). 
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الشركة قد الترمت دفع الفوائد على الأقل» وبالطبع ليس لهم الحق في المشاركة في الأرباح. 

نُصدر السندات عادة بقيم من قبيل 51,000 أو 810,000 وهكذاء وتعرف هذه القيم بالقيمة الاسمية ملع ممه 
للسند. وينبغي دفع القيمة الاسمية للمقرض في اية مدة محددة من الزمن. وعندما تدفع هذه القيمة الاسمية يقال إن السئد 
تقاعد هزه أو استردٌ قيمته 4٥«عع#ه.‏ يدعى معدل الفائدة الذي يدقع على السند بمعدل السند هلهم «bond‏ 
وأحسب دفعات الفائدة الدورية المستحقة عبر ضرب القيمة الاسمية معدل فائدة السند لكل مدة. ويبين (الشكل 2.14)» 
ما يحدث خلال دورة عمر الستد المعتادة. 


مسب لكي دن 
ررد الى انم 
وصف الخطرة تعليقات إضافية 
1. يبيع المقترض السند للمقرض ويحصل عدر السندات بفعات متساوية (قيم أسمية) مثل 
الفرض على ورقة السند $1,000 أو 510,000 أ إلا أن القيمة التسي 
يدفعها المقرض تتحدد عبر الطلب والعرض ف 
السوقه؛ وتحري العلمية عادة بالمضاربة. 
2. تدفع دفعات قائدة دورية على السئد يحسب ميلغ كل دقعة فائدة على السند بضرب 
للمقرض. القيمة الاسمية معدل فائدة السند. 


3. يستعيد المقترض السند بدفع للبلغ الأصلي 2 يحري ذلك عادة في غماية عمر السند انحددء البلغ 
واستعادة ورقة السند. الذي يُدفع عادة هو القيمة الاسمية. 


الشكل 2.14: دورة حياة تمويل السئد 


يمكن تقدير تكلفة ما بعد الضريبة لرأس مال السند كما يلي : 


+SgIN+ 40-7‏ جتكنقاء 214 
2 ص+2 


حيث 7 = القيمة الاسمية للستد؛ 
مر = معدل السند (الفائدة الاسمية) في السنة؛ 
۷ = عدد السنوات حتسى يتم تقاعد السند بعدها (يعاد سدادم)؟ 


2 استنادا إلى العبارة التقريبية 8.5 في 
C. S. Park, and G. 2. Sharp-Bette, Advanced Engineering Economics (New York: John Wiley & Sons, 1990), p. 178.‏ 
الاقتصاديات المندسية المتقدمة. 
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م8 > نفقات البيع الأولية المتعلقة بالسند؛ 
۴ = سعر البيع الحقيقي للسند [ إذا كان 2 > ۲ء يباع السند بصم (إلى قيمته الاسمية)» وإذا كان 2 < ص 
يباع السدد بعلاوة]؛ 
و > النفقات الإدارية المتعلقة بالسند؛ 
٤‏ > معدل الضريبة الفعلية (الحدي). 
يعثل بسط للعادلة (2-14) مكلفة ما بعد الضريبة للسند استتاداً إلى نفقات الفائدة السنوية إضافة إلى القيمة السنوية 
(عبر حياة السند) لأي خحصم أو علاوة وكذلك نفقات البيع الأولية إضافة إلى النفقات الإدارية السنوية. أما المقام فيمثل 
الاستثمار الوسطي في السند خلال عمره. وكمعلومات إضافية يلاحظ أن المعادلة (2-14)» الي عرفت بنودها يمكن أن 
تحل على أساس السند الواحد. كما أن كل بند في المعادلة يمكن أن يحمّل بقيمته إلى قيمة السند الإجمالية وتحل المعادلة 
على هذا الأساس. 
انال 2-14 
تبيع شركة منتجات داخل الولاية حالياً (مساعدة بنك استثماري) إصداراً قيمته 810,000,000 مسن السندات مدق 
تغانسي سنوات» وتبلغ القيمة الامعية للسند 85,000. وتشكل هذه الأموال القسم المشكل من قروض طويلة الأجل من 
بنية رأس مال الشركة. يبلغ معدل الفائدة على السند 6.6 في السنة وتُدفع الفائدة على أساس سنوي لحاملي السندات 
رالالکین) المسجلين. يحصل البنك على تكلفة بيع أولية بنسبة %0.94 من القيمة الاسمية للسند. ونتيجة لمعدل الفائدة 
الأساسي في السوق وقت بيع السند (المعدل الأساسي هو المعدل الذي تدفعه الشركات التي تتمتع بالمستوى 
الاتتماني الأفضل)» باج كل سند قيمته الامعية 85,000 فعلياً عبلغ 84,370. أي إن معدل الفائدة الأساسي في ذلك 
الوقت كان أعلى من معدل الفائدة على السند والبالغ (66.6!) وتباع السندات عتد مستوى خخصم. وأيضاً وكجرء من 
عملية إصدار السند حرى التعاقد مع بنك آحر (حدمة) للحفاظ على السجلات اللازمة للسندات» والقيام بدفع دفعات 
الفائدة السنوية لجاملي السدداتء وإِيحاز مهام إدارية أخرى. تبلغ التكلفة السنوية لحذه الخدمة نسبة %2 من نفقة الفائدة 
السنوية على السند. أما معدل الضريبة على الدحل الحدي للشركة فيبلغ 9642. 
استناداً إلى هذه العلومات» ما هي تكلفة رأس المال السنوية لما بعد الضريبة التي تتكبدها الشركة مقابل الحصول 
على هذا اللترء الذي عثل القرض الطويل الأحل في بنيتها الرأسمالية؟ 
ا حل 
يُطبّق المعادلة (2-14) على أساس السند الواحد لتقدير تكلفة رأس المال لما بعد الضريبة للشركة المصدرة للسند. هذه 
التكلفة هي: 
)10,42( } )85,000( )0.02(0.066 + 0.0094(85,000)]/8 + $4,870 - 55,000] + )$5,000(0.066{ ديع 
2 /])0.0094(§5,000 - 34,870 + 85,000[ 


35 535900.58( = 0.0424, or 4.24% per year 
$4,912 


55,000 * 2 حیٹ:‎ 
%6.6 = r 
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8 years N 
$4,870 = مر‎ 
%42 ع ه‎ 


4 تقاعد السند 

تعد الفائدة التي تدقع على السندات عثابة تكلفة القيام بالأعمال» وإضافة إلى هذه التكلفة الدورية» يجب أن تأحذ 
الشركة في الحسبان اليوم الذي يتقاعد فيه السند ويعاد دفع المبلغ الأصلي للسند (القيمة الاسمية) لحامل السند. 

عندما تكون هناك رغبة لدى الشركة في سداد القروض الطويلة الأجل بمدف تقليل مديونية الشركة فغالباً ما يبي 
برنامج منهجي بحيث يدقع السند المصدر عند استحقاقه. وتعطي مثل هذه الإجراءات المخططة سلفاً تأكيداً لحاملي 
السندات وتحعل السندات أكثر جاذبية بمهور المستثمرين؛ وعكنها أيضاً أن تسمح بإصدار سندات بمعدلات فائدة أقل. 

في حالات عديدة» تضع الشركة جانبا وبطريقة دورية مبالغ ممددة بحيث يؤدي تراكم هذه المبالغ مع الفوائد التسي 
تحققها إلى تغطية المبلغ المطلوب لتقاعد السندات في وقت استحقاقها. ونتيجة لملاءمة هذا الاستحدام للدفعات الدؤرية 
المتساوية فإن أسلوب التقاعد يصبح وكأنه حساب رصيد سداد لتر ع”نا«اد. وهر أحد أكثر الاستخدامات شيوعاً 
لأقساط التسديد. وباستخدام هذا الأسلوب يعلم حاملو السندات أن هناك إجراءات مناسبة تجري لحماية استثماراهم» 
وتعلم الشركة سلفا التكلفة السنوية التي ستتحملها نتيجة لتقاعد الستد. 

إذا ما أصدرت سندات بقيمة $100,000 مدا 10 سنوات» قيمة السند الواحد 81,000 بفائدة اسمية %10 بدفعات 
نصف سنوية وبحيت ينبغي أن تتقاعد هذه السندات عبر استخدام أقساط السداد الي تحقق فائدة سئوية %8 تركب 
بشكل نصف سنوي» فإن التكلفة نصف السنوية للتقاعد تكون كما يلي: 

(WF, 19/6, NY‏ ”1 ح هر 
F= $100,000;‏ 
496 = 896/2 = (لکل مدة فائدة) 
10-0 × 2 = ل مدة فائدة. 
وهكذا یکون» 
A = $100,000 (0.0336) = $3,360.‏ 
وإضافة إلى ذلك يجب دفع الفائدة نصف السنوية على السندات» والتي تحسب كما يلي: 
;$5,000 = 2 / 0.10 × 5100,000 = الفائدة 
;$8,360 = $5,000 + 583,360 = التكلفة الكلية نصف السنوية 
.0 - 2 × 38,360 = التكلفة السنوية 
وبذلك تكون التكلفة الكلية للفائدة وتقاعد كامل السند المصدر ل 20 مدة (10 سنوات) 
x 20 $167,200‏ $8,360 
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4 تكلفة رأس المال المملوك 

سسبقت الإشارة إلى الشكل التنظيمي ف مناقشتنا لوظيفة تمويل رأس الال باعتباره "موسسة صما" أو "شركة 
"company‏ . ويتم تنظيم شر کات القطاع الخاص بأي حجم نسبي عادة باعتبارها شركات .corporation ala‏ 
الشركة المساهمة هي شخصية اعتبارية» يعترف ها القانون» ويمكنها غالا ممارسة أي نوع من الأعمال الي يمكن أن 
يقوم يما الجن الطبيعي. وتعمل الشركة المساحمة موحب ترخيص عنح لما من الولاية (الدولة) وتمنح بموحب هذا 
الترحيص حقوقاً وامتيازات معينة» كالعمر الأبدي دون اعتبار أي تغير في أشخاص مالكيها. ومقابل هذه الامتيازات 
والتمتع بوضعها هيعة شرعية تخضع الشركة المساهمة إلى قيود معينة. منها حصر نشاطها في بنود الترخيص الخاص بما. 
وبغية الدحول إلى بحالات عمل جديدة؛ عليها أن تطلب تعديل شروط الترخيص أو الحصول على ترخيص جديد. كما 
أن الشركة المساهمة تخضع إلى ضرائب خاصة. 

يُحصّل على رأس الال المملوك (المساهم) للشركة المساهمة ببيع الأسهم. ومشترو الأسهم هم مالكون جرئيون 
للشركة المساهمة وأصوها وبطلق عليهم عادة الساصون 5جهام680م,ى. وهذه الطريقة بمكن أن تنتشر ملكية الشركة 
المساهمة عبر العالم ويمكنها بالنتيجة جمع مبالغ كبيرة من رأس المال. ومع أن المساهمين هم المالكون للشركة المساهة وهم 
حق المشاركة في الحصول على الأرباح» فإهم غير مسؤولين قانونياً عن ديون الشركة؛ مع استثناءات قليلة. أي هم غير 
يجبرين على تحمل أية خخسارة تنجاوز قيمة أسهمهم. وبسبب كون عمر الشركة المساهمة مستمراً أو غير محدود؛ فإف 
يعكن أن تقوم باستثمارات طويلة الأحل وتواحه المستقبل ببعض الدرجة من التأكد» وهذا يسهل الحصول على رأس الال 
المقترض (وخاصة طويل الأحل) بتكلفة أقل للفائدة بوجه عام. 

هناك أنواع متعددة من الأسهم» ولكن لاثين منها أحية أساسية. و ها السهم العادي اعمإي 0#« «هء» والذي عثل 
ملكية عادية دون ضمانات خاصة للعائد على الاستثمار» والسهم المتاز ›preferred stock‏ والذي يتمتع عزايا وقيود 
معينة لا تتوفر في السهم العادي. فمثل » لا دفع التوزيعات على الأسهم العادية حتى يتم دفع عائد بنسبة محددة على 
الأسهم الممتازة. 


4 السهم العادي 

السهم العادي هو المصدر الأساسي لرأس الال الملوك المستخدم لتمويل المشروعات الرأسمالية للشركة المساهمة. 
وتتضمن المصادر الأحرى من رأس الال المملوك الأسهم الممتازة والإيرادات الحتجرة واحتياطيات الاهتلاك. 

إن تحديد قيمة السهم الواحد ليست عملية مباشرة كما هو الحال في قيمة السند وتكلفة رأس المال بعد الضرية له 
(للسند). كما أن تقبيم وتكلفة ما بعد الضريية للسهم العادي هو في الحقيقة موضوع مثير للجدل وذلك يسبب 
الفرضيات المتعددة المتعلقة بالمعدلات المستقيلية لنمو التوزيعات وبالأسعار المستقيلية للأسهم وعدى عناطرة الاستكمار 
وبالإيرادات المتوقعة بعد الضريبة وغيرهاة. ويجب أن تكون قيمة السهم العادي مقياساً للإيرادات التسي ستتحقق نتيحة 


* انظرء على سبيل المثال» 
Franco Modigliani and Merton H. Miller, “The Coast of Capital, Corporation Finance, and the Theory of Investment,” American‏ 
Economie Review, vol. 48, no. 3, June 1958, pp. 261-297;‏ 
Durand, “The Cost of Capital in an Imperfect Market: A Reply to Modigiiani and Miller,” American Economic Review, vol.‏ ,جر 
no. 4, September 1959, pp. 639-655‏ ,49 
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لملكية السهم» وتتعلق بعوامل متعددة يمكن غالباً أن جع تحت عنوانين - وهما التوزيعات وسعر السوق. 

نعرض هنا طريقة ميسطة جداً لتقييم السهم العادي وتقدير معدل العائد التوقع للسهم من قبل المستطمر. ويصطلح 
على هذه الطريقة نموذج تقييم التوزيع [7:046: «0امءام« #dمعهزرتك.‏ أما الطرائق الأحرى مثل نموذج الإبرادات 
ونموذج فرص الاستثمار فيمكن الاطلاع عليها في أي من مراجع التمويل الجيدة. 

يحق لمالك السهم العادي في الشركة المسامة الحصول على التوزيعات المصرح عنها من قبل الشركةء إضافة إلى سعر 
٠‏ السهم في وقت بيعه. فإذا كانت قيمة التوزيعات المالية بعد الضريبة (التوزيعات التي تدفع من الإيرادات بعد الضريية) 
الي يتم الحصول عليها خلال السلة م مسارية لي ب۷ا فإن القيمة الحارية (الحالية) للسهم العادي في نموذج تقييم 
التوزيع يمكن افتراضها مساوية قري للقيمة الخالية ۷ للتدفقات النقدية المستقبلية حلال 7 سنة لمدة الملكية. أي» 

دا Da‏ لاقي كال 


3.14 سات + ضر‎ 
50 ° re) (re) +e) 0+ 7 


حیٹ: 


ره = معدل العائد في السنة (معيرأً عنه كنسبة مكوية) المطلوب من المساهمين العاديين (تكلفة رأس المال المملوك بعد 
الضريبة للشركة المساهمة)؛ 
ر = القيمة الحالية (الجارية) للسهم العادي؛ 
بو = سعر البيع للسهم العادي في تماية ١‏ سنة. 
ويجب أن تكون قيمة ره كافية لتعويض المساهم عن القيمة الزمنية للنقود الخاصة به إضافة إلى المخاطرة التسي يرى 
أنها ترتبط بالاستئمار. أما كيفية تقدير قيمة بر فهي صعوبة إضافية إلى صعوبات تقدير و2. 
ينطوي نموذج تقييم التوزيع على فرضيتين متحفظتين هما أن التوزيعات اة على المدى البعيد» وأن برط = وط. وف 
هذه الحالةء فإن السعر الحالي للسهم العادي يساوي القيمة الحالية ٥۷‏ لسلسلة مفترضة غير منتهية من التوزيعات الي 
تبقى ثابتة في قيمتها: 
ل - رر ,4 Py = Div(P/‏ )4.14( 
6 
وهكذاء فإذا كانت قيمة البيع الحالية للسهم العادي معلومة والتوزيع السنوي للسنة الماضية معلوماً أيضاًء فإن تكلفة ما 
بعد الضريبة لرأس الال المملوك (السهم العادي) تقدر بأسلوب متحفظ بحيث تكون 
5 (5.14) 
عند توقع نمو السعر المستقبلي للسند المالي اةتنادعة (السهم') معدل ع (كنسبة مثوية) كل سنةء فإن تكلفة رأس الال 
المماوك يمكن تقريبها بإضافة عامل النمو إلى نموذج تقييم التوزيع [المعادلة (5-14)]: 


Div 
(6.14) € 8 


لنفترض أن سهماً عادياً سعره 8100 ويحقق حالياً توزيعاً سنوياً 258 وأن نسبة النمو المتوقعة في سعره تبلغ %4 سنوياً. 


*استتخدم المؤلف هنا مصطلح security‏ بدلا من عم ۸ه للتعيير عن السهمء ولاعناهعء تعن سند مالي. (المترجم). 
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فإذا رغب المستفمر بشراء هذا السند الالي استناداً إلى فرضية ثبات التوزيعات وأن السعر ينمو بمعدل %4 سنوي فإن 
العائد المتوقع هو قرابة 0.12 = 0.04 + 88/8100 أو 2 في السنة. وبافتراض دراسة سند مالي آحر أقل مخاطرة يمكن 
بيعه بلغ 8100 ويحقق توزيعاً سنوياً 0 مع 0= ع. في هذه الحالة 1096 = ره في السنة. فإذا لم يكن المستثمر يفرق بين 
السندين» فإن العائد المتوقع اللإضاقي البالغ %2 في السئة يلزم لتعويض المخاطرة الإضافية المرتبطة بالاستثمار الأول. 

إن تحديد تكلفة ما بعد الضريبة لجميع أنواع رأس امال المملوك هو أمر صعب في الممارسة العملية. ولأغراض هذا 
الكتاب» فإن مبدأ تكلفة الفرصة والمعادلات (5-14) و(6-14) يوفران أساساً بيد أنه طريقة مبسطة لتقريب هذا المقدار. 


مثال 3-14 
تتوقم شركة منتجات داحل الولاية (180) أن تحقق إيرادات صافية دائمة بعد الضريبة تبلغ 82,700,000 سنوياً بأصولها 
البالية. تنتيج الشركة منتجات مستقرة وتمارس عملها منذ 15 سنة. إضافة إلى ذلك فلديها 1,000,000 سهم عادي ولديها 
سياسة مستقرة منذ زمن قوز 0 من إيراداتها بعد الضريبة. أما الباقي من التوزيعات والبالغ %50 فيُحجر 
كمخصصات نقدية» لاستبدال المعدات» وغير ذلك. 
(5) إذا طلب المستثمرون عائداً سنوياً على استثمارهم يبلغ %4 من التوزيعات فقطء فما هو الثمن الذي سيكونون 
مستعدين لدفعه للسهم العادي لشركة 1250 إذا بقيت التوزيعات ثابتة؟ 
() بلك مستثمر 1,000 سهم عادي من أسهم 100 ويعتقد أن سعر سهمه سيئمو .كعدل %6 في المستقبل. ما هو معدل 
العائد على سهم 150 المتوقع من قبل هذا المسغمر (أي» ما هي التكلفة بعد الضريبة لرأس مال السهم العادي استناداً 
إلى تموذج تقييم التوزيع)؟ 
ا حل 
(أ) من المعادلة (4-14) السعر التقديري الحالي للسهم العادي من 180 يجب أن يساوي: 
5 - 0.04 / ]0.5)/1,000,000( $2,700,000[ 


(ب) العائد على الملكية استناداً إلى المعادلة (6-14) سيكون تقرياً ,0.10 = 0.06 + (81.35/833.75) أ %10 في السنة. 


4 السهم الممتاز 

بمثل السهم الممتاز أيضاً مشاركة في الملكية» إلا أن امالك هنا يتمتع رايا وقيود إضافية لا تتوفر مالك السهم العادي. 
يضمن المساهمون الممتازون الحصول على توزيعات على أسهمه» تخل عادة نسبة من قيمة السهم الاسمية» وذلك قبل أن 
يمكن للمساهمين العاديين الحصول على أي عائد. ويي حالة حل الشركة المساجمة» يجب استخدام الأصول لتلبية مطالبات 
المساهمين الممتازين قبل مالكي الأسهم العادية. ويمنح المساعمون الممتازون عادة مزايا معيئةء مثل انتخاب مثلين حاصين 
هم ف مجلس الإدارة 80d o۴ directs‏ وذلك إذا لم تدفع توزيعاتهم الممتازة لمدة معينة. 

وبسبب ثبات نسبة التوزيع فإن الأسهم الممتازة تعد استثمار؟ً أكثر تحفظاً من الأسهم العادية ويتوقر يما عدد من 
حصائص السندات الطويلة الأحل. ولذلك فإن القيمة السوقية هذه الأسهم أقل عرضة للتذبذب. لذا عكن تقريب تكلفة 
بعد الضريبة لرأس مال الأسهم الممتازة (م6) بتقسيم التوزيع المضمون (ر«ا0ء الذي يدفع من الإيرادات بعد الضريبة) على 
القيمة الاسمية الأصلية للسهم (رص): 
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0.14) = 


مثال 4-14 

أصدرت شركة منتجات داخل الولاية الواردة سابقاً 80,000 سهم ممتاز بقيمة اسمية للسهم الواحد 825. يبلغ التوزيع 
السنوي المضمون للسهم الواحد 82. ما هي التكلفة بعد الضريبة للقسم المكون من الأسهم الممتازة في بنية رأس الال 
لشركة 180؟ 
ال حل 

استناداً إلى المعادلة (7-14)» لدينا 8% مه ,0.08 = 82/825 = وء في السنة. 

4 الإيرادات المحتجزة 

يفترض عادة أن تساوي تكلفة ما بعد الضريبة للإيرادات الحتجزة تكلفة الأسهم العادية (معدل العائد المترقع من قبل 
المسامين العاديين). ويبدو ظاهرياً أن الإيرادات الحتجزة هي مصدر جاني للتمويل في الشركة المساهمة» ولكن ليست 
هذه هي الحالة. فهذه الإيرادات» التي هي أموال نمل وكة» لا تعود للشركة المساهمة» وإئما للمساهمين العاديين. ويحتفظ 
ها ويعاد استثمارها في الشركة لغرض تعزيز النمو المستقبلي والعائدات وزيادة ثروة المساهمين. وهكذا فإن هذه الأموال 
تكلفة الفرصة نفسها التي تتحقق للأموال التي يحصل عليها المساهمون العاديون فيما لو أعادوا استثمارها في أسهم 
عادية إضافية للشركة المساهة. 


4 تكلفة رأس المال الوسطية الموزونة 

يمكن تحديد تكلفة رأس الال الوسطية الموزونة لما بعد الضريبة (8/4©0) للشركة المساهمة عندما تعحدد قيمة وتكلفة 
کل من مكونات الدين والملكية في بنية رأس المال. وسوضّح الحسابات المتعلقة يما لشركة منتجات داخخل الولاية 00] ف 
الفقرة التالية. 

4 حالة شركة منتجات داخل الولاية 

تُحَدّد قيمة وتكلفة ما بعد الضريبة لكل من مكوتات الدين القصير الأحل؛ والسندء والسهم العادي» والسهم المتاز 
للبنية الرأمالية لشركة 1۲١‏ في الأمثلة من 1.14 وحتسى 4.14 على الترتيب. وتشكل الإيرادات الحتجزة قسماً من 
الكومة الكلية للأموال المستمرة. وكما ورد في الفقرة 3.4.14) فإن تكلفة هذه الملكية الداخلية للأموال يجب أن تساري 
تكلفة السهم العادي. 

سنفترض أنه وفق تاريخ الوضع المالي الأحدث يتوفر لشركة 120 إيرادات محتجزة قيمتها 84,300,000. وعكن 
استخدام هذا المبلغ (84,300,000) والمعلرمات من الأمثلة 1-14 وحتى 4-14 للحصول على تكلفة رأس الال الوسطية 
ا موزونة للشركة. وينبغي أن يشناب وزن كل من مكونات رأس الال مع نسبتها في الكومة الكلية من الأموال. ويبين 
(الجدول 1.14) السابات الخاصة بشركة منتجات داحل الولاية. 

وكمعلومات إضافية» تدر اللاحظة أن خصصات الاهتلاك (الاحتياطيات)» وهي مصدر آخر من مصادر الأموال 
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الداعلية للاستثمار؛ لم تُضْمّن صراحة في حساب تكلفة رأس الال الوسطية الموزونة. إلا أن ذلك لا يعني أن هذه 
الأموال هي مصدر بحاني للشركة المسامة. فهذا سيكون منطقاً زائفاً. وبدلاً من ذلك يفترض أن هذه الأموال تستبدل 
الحاجة لرأس مال ملوك ومقترض إضافي بنفس النسب كما هو الحال بالنسبة للبنية الحالية لرأس الال وها تكلفة فرصة 
تساوي تكلفة رأس الملل الوسطية الموزونة (%8.2 في حالة شركة ©12). 

الجدول 1.14: حساب تكلفة رأس الال الوسطية الموزونة بعد الضريبة رحالة € 


مصدر التمويل اليل الدسبة_____تكلفة ما بعد الضريية (نسبة عشرية) _-_التكلفة الوسطية 
دين قصير الأحل $3,600,000 0.0809 0.0481 0.0039 
سندات 10,000,000 02247 0.0424 0.0095 
أسهم عادية" 24,600,000 0.5528 0.10004 0.0553 
أسهم متازة 2,000,000 0.0449 0.0800 0.0036 
إيرادات محتحرة 4,300,000 0.0967 0.1000 0.0097 
WACC = 0.0820 1.0000 $44,500,000‏ 
Or 8.2% per year‏ 
© بيع 1,000,000 سهم عادي أصلاً بسعر وسطي للسهم الواحد 824.60 
۵ عد للمثال 1.14 
© عد للمثال 2.14. 
© عد للمثال 3.14. 
© عد للمثال 4.14. 


4 العلاقة بمعدل العائد المجزي المقبول الأدنى 

ما هي العلاقة بين قيمة ۷40€ و4۸۸۸؟ لنفترض مئلاً أن معدل العائد لمشروع هددسي قُدّر بحيث تكون أقل من 
€ . فإذا تم تنفيذ المشروع» فإن النتائج الاقتصادية اللاحقة ستخحقض قيمة الشركة لأنه لن يكون هناك أية إيرادات 
إضافية فوق تكلفة رأس المال المستدمرة في المشروع. أي عدر أن يكون لهذا الشروع تأثير سلبي على ثروة الشركة. 
وواضح أننا لا نريد أن تحدث هذه الحالة. لذاء فإن قيمة 7/860 يحب أن تكون القيمة الدئيا الي تُستخدم في 
.MARR‏ 1 

ويقود توسيع هذا المنطق إلى اعتبار هام آحر. فبافتراض أن قيمة 1/8012 المستخدمة حاليا من قبل الشركة أكبر من 
WAC‏ ركأن خدّدت» تم تحديدها بطريقة تكلفة الفرصة التي ناقشناها في الفصل 4)» فإن القياس الاقتصادي الأفضل 
للقيمة الحالية المكافئة التسي سيضيفها المشروع للشركة تبقى هي القيمة ا حالية إلا بحسوبة عند للعدل 
40 = :. لذاء وبقطع النظر عن قيمة 44۸۸ المستخدمة حالياً فإن هذه المعلومة تبقى هامة ويجب أن تتوفر 
لاستخدامها في صنع القرار. 

4 تكلفة رأس المال الوسطية الحدية 

الحجة المنطقية التسي تطرح أحيانا أن 8806 الحالية (التاريخية) ليست هي القيمة الفضلى الي يجب استشخدامها 
في المشروعات الجديدة. وإن وجهة النظر المعروضة تتمثل في أن الحصول على رأس مال ملوك ومقترض إضافي لتمويل 
هذه المشروعات أو لاستبدال الأموال الموجحودة في أوقات لاحقة سيكون بتكلفة أعلى» وأنه ينبغي استخدام التكلفة 
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الوسطية الموزونة هذه الأموال الإضافية (الحدية). 

تتمئل وجهة النظر المتبعة في هذا الكتاب في أن التكلفة الأكثر تمثيلاً لرأس الال تعتمد على الحالة. أي إذا كان على 
الشركة أن تحصل على مصادر إضافية لتمويل المشروعات الحديدةء فيفضل استخدام التكلفة الوسطية الموزوتة الحدية لما 
بعد الضريبة. أما إذا كانت الكومة الكلية للأموال الاستثمارية» ومن ذلك مخصصات الاهتلاك» كافية لتغطية متطلبات 
التمويل الرأسمالية المستقبلية للش ر كة» فعندها يفضل استخدام قيمة 9/8000 الحالية لا بعد الضريبة. 


4 الاستئجار كمصدر لرأس المال 

كما ورد في الفقرة 22.14 الاستجار هو ترتيب تحاري تتوفر بموجبه الأصول للاستخدام دون تحمل تكاليف الاستثمار 
الرأسمالي الأولي للشراء. .عثل قرار استعجار الأصل أو شرائه حالة يمكن أن يؤثر معها مصدر التمويل في البديل الذي ينبغي 
اختياره. الاستفجار هو أحد مصادر رأس المال» ويعد عموماً بأنه من النصوم (الطاليب) الطويلة الأحل وهو مشابه 
للرهن؛ في حين يؤذي شراء الأصل إلى استخدام الأموال التي تشكل في الأصل بنية رأس مال الشركة (معظمها حقوق 
ملكية). وقبل دراسة أمثلة لمسائل الاستئجار - الشراء نعرض بعض المعلومات الخاصة بالاستفجار. 

في الشركات المساهمة» يجري التعامل مع الإيجار الذي يُدفع مقابل الأصول المستأجرة الي تستخدمها في تارا أو 
أعماها باعتباره مصاريف للقيام بالعمل. ولكي يكون التعامل مع دفعات الإيجار باعتبارها مصاريف إيجار ينبغي إبرام عقد 
يتضمن ترتيب استكجار حقيقي وليس جرد عقد بيع مشروط. في الاستعجار الحقيقي» لا تحوز الشركة المسامة مستخدمة 
الللكية (المستأجر) ملكية الأصل أو سنداته أما عقود البيع المشروطة فتؤدي إلى نقل حق ملكية في الأصل المستأحر أو 
سنداته. لذلك تكمن معرفة ما إذا كان ينبغي التعامل مع دفعات الإيجار باعتبارها مصاريف أعمال في التمييز بين 
الاستنجار الحقيقي والبيع المشروط”. ولأغراضناء ستفترض وجود الاسعجار الحقيقي وأنه يمكن حيازة الأصل من طريق 
الاسعجار أو الشراء. 

أظهر عدد من الدراسات أنه ليست هناك فوائد حقيقية فيما يتعلق بضريبة الدحل في حالة الاستعجار. ويصح ذلك 
بوجه حاص يسيب السماح باستخدام طرائق تسريع الاهتلاك (مثلء نظام تسارع تغطية التكلفة للعدل 048402885. 
وبافتراض معرفة سعر الشراء» فإن الشركة التي ت تقوم بالتأحير (المؤجر) لا يمكنها أن تخصص للاهتلاك أكثر ما بمكن أن 
يخصصه مالك الأصول. فإذا استؤحرت الأصول» طرحت دفعات الإيجار السنوية من الإيرادات عند حساب ضرائب 
الدحل؛ أما إذا اشّريت الأصولء فعند ذلك يُطرح الاهتلاك السنوي. وقد توفرت اليوم لدى الكثير من الشركات القناعة 
بأن الاستعجار قد لا يوفر لما فوائد ضريبية إضافية. 

يمكن أن يؤدي الاستعجار إلى الاقتصاد في نفقات الصيائة ويمكن أن لا يودي إلى ذلك. حيث إن أي اقتصاد سيعتمد 
على الظروف الحقيقية» التي يحب تقييمها بحرص لكل حالة. ليس هناك شك في أن الاسغجار يؤدي عادة إلى تبسيط 
المسائل المتعلقة بالصيانة» وهذا بمكن أن يكون عاملاً هاماً. ويجدر بالذكر أيضاً أن حالة الملكية (الشرام تبطوي على 
العديد من التكاليف غير المباشرة والتي غالباً ما تكون صعبة التحديد. 

وقد توصلت هذه الدراسات نفسها إلى أن الفائدة الحقيقية للاستئجار تكمن في السماح للشركة بالحصول على 
المعدات الحديثة التي تتغرض لتغيرات تكنولوجية سريعة. كما أن الاستفجار يوفر في هذا الصدد وقاية فعالة من 
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الاهتلاك المعدوي (التقادم) والتضخم. 

يوضح الثال التالي الطرائق الصحيحة لمعاللنة دراسة الاستفجار مقابل الشراء على أساس حسابات بعد الضرية؛ 
ويستخحدم التحليل الشكل الحدولي المعروض في الفصل 6 (الشكل 5-6). 
مثال 5-14 

عكن شراء رافعة صناعية صغيرة (مشعبة) بمبلغ 830,000 أو استشجارها عبلغ ثابت 89,200 في السنة تدقع (تستحق) 
في بداية كل سنة. يشترط عقد الإيجار تحمل المؤحر لنفقات الصيانة. وتبلغ مدة الدراسة ست سنوات بقطع النظر عن 
شراء الرافعة أو استمجارها. إذا تم الشرلىء يتوقع أن تبلغ نفقات الصيانة السنوية 81,000 بالقوة الشرائية للسنة 0: وأا 
ستتض خم ععدل %5 سنوياً خلال مدة الدراسة. أما القيمة السوقية 11۷ للرافعة فيتوقع أن تكون مهملة بعد ست سنوات 
من الاستخدام العادي. يُحدّد الاهتلاك وفق طريقة (628) 1140۸ باستخدام مدة تغطية حمس سنوات (الطرح يحصل 
خلال ست سنوات). ويبلغ معدل الضريبة الفعلية 40 أما معدل العائد محري الأدنى لما بعد الضرية 1۸> 
والذي يتضمن السماح بتضححم الأسعار العام فيساوي %15 سنوياً. 

استخدم طريقة ۸۷ء وحدد: هل ينبغي شراء الرافعة أم اسعجارها؟ علماً أن هذه الشركة هي رابحة في نشاطها 
الكلي. 


الجدول 2.14: التدقق النقدي لما بعد الضريبة ۸1٣۴‏ للمغال 5-14 


(BD) (DP) = -0.4(C) (O) = {A-B) GB) (4)‏ + )4( = )@ 
السنة التدفق التقدي قبل الاهتلاك الدخل الخاضع للضرية التدقق النقدي لضرائب العدفق النقدي بعد 
الضريية BTCF‏ الدخل الضريبة 83107 
شراء الرافعة (الدراسة بالأسعار ا جارية 8 هبام 
٤ -$30,000 0‏ $30,000- 
1 1,050- $6,000 $7,050- $2,820 1,70 
2 1,102- 9,600 10,702- 4,281 3,19 
3 1,158- 5,760 6,918- 2,767 1,609 
4 0116 3456 4,672 1,869 653 
5 1,276- 3,456 4,32 1,893 617 
6 0- 1,728 3,058 1227 13- 
استتجار الرافعة (الدراسة بال سعار ا جارية 8 اهاعم" 
0 $9,200 $9,200- $3,680 $5,520~ 
1-5 000 60ت 3,680 5520~ 
6 0 0 0 0 0 


© أعطيت معدلات 1۸۴8 في (الخدول 0.6. 
© القيمة الستوية ۸۷ عند 15% = MARR‏ تساوي 86,439-. 
© القيمة السنوية ۸۷¥ عند 15% = MARR‏ تساوي $6,348-. 
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الحل 
يبون (الحدول 2.14) تأثير تضخم الأسعار العام وضرائب الدحل على التدفقات النقدية لما بعد الضريية A1۴‏ 
للبديلين. ويتضح أن بديل الاستتجار أقل تكلفة من بديل الشراء (86,436- < 86,348- = (818) وغالباً ما سيُختار. كما 
أنه في حال عدم توفر رأس المال ستفضل الشركة اسعجار الرافعة. وأيضاً إذا توفر الاعتقاد بأن تقديرات نفقات الصيانة 
وتضحم الأسعار العام غير مؤكدة نسبياًء فإن الشركة ستميل لتفضيل الاستنجار كوقاية في مواجهة المستقيل. 
إضافة إلى استخدام الأساليب الحدولية البينة في المثال 25-14 يمكن تطوير نماذج (موديلات) تعطي نفس القيم المكافئة 
(مثل» القيم النالية 21787) لبدائل الاستعجار والشراء. وفيما يلي اختصار هذه التماذج. 
4 تكلفة بديل الاستئجار 
تعطى تكلفة بعد الضريبة للاستعجار حلال السنة ۾ بالعلاقة 
9 - )يدها 
حيث: 1 = مصروف الإيجار بعد الضريية خلال السنة 6# 
عل عه مصروف الإيجار قبل الضريية خلال السنة ي 
م = ضريبة الدحل الفعلية. 
إذا كان الذي عثل 14۸۸ بعد الضريبة الذي تتوقعه الشركة من استخدام الأموالء معلوماً وثابتاء فإن القيمة 
الحالية PW‏ لتكلفة ما بعد الضريبة للاستعجار خلال عمره البالغ ۸ سنة تعطى بالعلاقة 
0-2 
+ حم 
وينبغي ملاحظة عدم إدحال نفقات الصيانة السنوية في المعادلة (8-14) بسبب افتراض دفعها من قبل مورد المعدة 
(الموحر) وأا تدححل ضمناً في تكلفة الاسعجار السنوية ,1 إضافة إلى ذلك افترضنا في هذه المعادلة استخدام الصطلح 
المعياري للتدفق النقدي لنهاية السنة. 


)08.14( PW (i%)= 2 


4 تكلفة بديل الشراء 
تكلفة المعدة عند شرائها هي تابع في النفقات السنوية المتوقعة خلال عمر المعدة» وأيضاً في سعر الشراء» ويي القيمة 
الدفترية» وقي القيمة السوقية المتوقعة. وتعطى القيمة الحالية ۴۷ لتكلفة ما بعد الضريبة للمعدة المشتراة بالعلاقة 
يلاولل 9 MV, )1 - (+ BV, „j‏ 
P= (+‏ + 
حيث: 7 - الاستثمار الرأسمالي؛ 
N۷»‏ = القيمة السوقية المتوقعة في كاية السنة ١‏ 
بر817 س القيمة الدفترية في فماية السئة /2؛ 
: ت معدل الفائدة في السنة؛ 
۷ = عمر المعدة بالسنوات؛ 
08 = مصروف التشغيل والصيانة خلال السنة 4# 


(9.14) PWa,y (i%)= 1 - 
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= معدل ضريبة الدحل الفعلية؛ 
يك = الاهتلاك خلال السنة م. 
وينبغي ملاحظة أن القيمة السوقية والقيمة الدفترية وقيم الاهتلاك في المعادلة (9.14) هي قيم سالبة بسبب أا تقلل 
التكاليف. وهنا أيضاً افترضنا استخدام مصطلح التدفق النقدي لنهاية السنة. 


4 تخصيص رأس المال 

ناقشنا في الفقرات 2-14 وحتسى 6-14 تطبيقات تمويل رأس المال» التي تتعامل مع (1) كيف تحصل الشركة على 
رأس امال (ومن أية مصادر) و(2) كم من الأموال يتوفر للشركة للحفاظ على بحاح أعمال المدشأة في السنوات القادمة» 
وما هي تكلفة هذه الأموال. 

تعد من الظواهر المستقرة في الحضارات الصناعية الحالية» تلك التسي تتعلق بمدى قدرة المهندسين والمديرين على حلق 
وإنتاج الثروة عبر استخدام رأس المال (المال والملكية) في نشاطات تحول الأنواع المختلفة من الموارد إلى سلع وخدمات. 
وعبر التاريخ» تستهلك الأمم الصناعية الأكبر في العام حصة كبيرة من ناتجها الإجالي القومي سنوي في الاستثمار في 
الأصول المنتجة للثروة كالمعدات والآلات الي تدعى سلع الإنتاج الوسيطة „(intermediate goods of production‏ 

تتناول بقية هذه الفقرة عملية صنع قرار الإنفاق الاستثماري؛ الي يشار ها أيضاً بتخصيص رأس الال. وتتضمن 
هذه العملية تخطيط وتقييم وإدارة المشروعات الرأسمالية. وتي الحقيقة» فقد تعرض معظم هذا الكتاب للمفاهيم والتقنيات 
اللازمة لصنع قرارات صحيحة للإنفاق الرأسمالي والتي تتضمن مشروعات هندسية. وتتمثل مهمتنا هنا في وضع هذه 
المفاهيم والتقنيات ف المحيط الأوسع لمسؤولية الإدارة العليا للتخطيط السليم والقياس والرقابة على حقيبة الشركة الكلية 
من الاستثمارات الرأسمالية. 

4 تخصيص رأس المال بين المشروعات المستقلة 

تواجه الشركات بانتظام فرصاً مستقلة تمكنها من استثمار الأموال عبر المنظمة. وتمثل هذه الفرص عادة بجموعة من 
أفضل المشروعات التسي تهدف إلى تحسين العمليات ف جميع ججالات الشركة (مثل» التصنيع والبحث والتطوير» أ 
وني معظم الحالات يكون حجم رأس الال المتوفر محدوداء ويمكن الحصول على أموال إضافية فقط بتكلفة تترايد 
تصاعدياً. ويؤدي ذلك إلى مشكلة الموازنة (التخطيط المالي)» أو تخصيص رأس الال التوفر فى الاستخدامات المكنة 
المتعددة. 

نُستخدم إحدى الطرق الشائعة لتخصيص رای الال في المشروعات معيارٌ القيمة الحالية ٥W‏ الذي نوقش في الفصل 
5. وإذا كانت خاطر المشروع متساوية قري فإن الأسلوب هو بحساب القيمة الحالية 218 لكل فرصة استثمارية ثم 
تحديد ت ركيب المشروعات الذي يعطي أكبر قيمة حالية ۷ مع النضوع للقيود المتعددة على توفر رأس المال. يعطي 
المثال التالي نظرة عامة على هذا الأسلوب. 


599 


مثال 6-14 
ادرس المشروعات الأربعة المستقلة وحدّه التخصيص الأفضل لرأس امال فيما يينهاء علماً أن المبلغ المتوفر للاستثمار لا 
يتجاوز 8300,000: 


المشروع المستقل ___الدفعة الرأسمالية الأولية PW‏ 
A‏ $100,000 $25,000 
B‏ 125,000 30,000 
c‏ 150,000 35,000 
D‏ 75,000 40,000 
الجدول 3.14: تركيبات المشروع للمثال 6-14 

ركيب PW‏ الكلية بالآف الدولارات رس الال الأولي الكلي بالآف الدولارات 

$225 $55 AB 

250 60 AC 

175 65 AD 

275 65 BC 

200 70 BD 

225 75 CD 

375 90 ABC 

325 100 ACD 

350 105 BCD 

ABD‏ 95 0 الأفضل 

450 130 ABCD 


ا حل 

بين (الجدول 3.14) جميع التركيبات الممكنة ذه المشروعات المستقلة سواء كانت تتألف من مشروعين أم ثلاثة أم 
أربعة معاء كما يبين الحدول أيضاً القيمة الحالية ۲۷ الكلية ورأس الال الأولي لكل منها. وبعد حذف التركيبات. النسي 
لا تحقق شرط قيد التمويل امحدود بي 8300,000 فإن الاختيار المناسب من المشروعات هو 8112 ) والقيمة الحالية الكبرى 
هي 895,000. ويمكن إنحاز عملية تعداد تركيبات المشروعات الي تنطوي على عخاطر متطابقة تقرياً بوجه أفضصل 
باستخدام الكمبيوتر في تقييم الأعداد الكبيرة من المشروعات. 

ويبدو أن طرائق تحديد المشروعات الممكنة التي تتطلب تخصيص الأموال المتوفرة تتطلب استخدام الحكم الشخصي 
في معظم الحالات الواقعية. وينين المثال 7-14 هذه المسألة والطرائق الممكنة للحل. 


مغال 7-14 


نفترض توفر حمسة فرص اسكمارية (مشروعات) لشركة ماء يبين (الجدول 4.14) المبالغ التي تحتاجها هذه 
المشروعات من رأس للال وكذلك الأعمار الاقتصادية ومعدلات العائد الداحلية 18۸ المتوقعة بعد الضريبة لكل منها. 
ونفترض أيضاً أن هذه المشروعات الخمسة مستقلة بعضها عن بعضء أي إن الاستثمار في أحدها لا عنع الاستثمار في 
المشروعات التبقية» كما لا يعتمد أي منها على تنقيذ الآخر. 
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ونفترض أيضاً توفر رأس مال غير محدود لدى الشركة أو على الأقل توفر الأموال التي تكفي لتمويل هذه 
المشروعات الخمسة معأ وأن تكلفة أموال رأس مال الشركة 6 في السنة بعد الضرائب. بتوفر هذه الظروف غالبا ما 
يمكن للشركة أن تقرر تنفيذ كل المشروعات التي تحقق معدلاً للعائد يتجاوز %6 في السنةء وهكذا ستُمرّل المشروعات 
ھ و8 وت و٠ط.‏ ومثل هذا الاستنتاج سيفترض أيضياً أن المخاطر المرتبطة بكل مشروع هي ضمن الحدود المعقولة في ضرع 
معدلات العائد 18۸ المتوقعة أو أا ليست أعلى من تلك الي يمكن مواحهتها في المشروعات العتادة لدى الشركة. 
المدول 4.14: المشروعات المتوقعة للشركة» 


المشروع الاسخمار الرأسمالي العمر (سنوات) معدل العائد ر% في السئة) 
A‏ $40,000 5 7 
B‏ 15,000 5 10 
6 20,000 10 8 
D‏ 25,000 15 6 
i 10,000 E‏ : 8 


5 اقترضنا أن معدلات العائد ذه المشروعات يمكن أن تتكرر بصفة لا نمائية بواسطة استبدالات لاحقة. 


ولكن ولسوء الحظ» في معظم الحالات يكون حجم المال دود إما عبلغ إجمالي مطلق أو بتكلفة متزايدة للحصول 
عليه. فإذا كانت الأموال الرأسمالية الكلية المتوفرة 0 فإن القرار يصبح أكثر صعوبة. ويساعد في هذه الحالة ترتيب 
الشروعات وفق تناقص رعيتها كما يبين (الحدول 5.14) (حُذف المشروع 8 غير المقبول). وتصبح الصعوبة واضحة في 
هذه الحالة. وار الطبيعي يتمثل في الرغبة في تنفيذ المشروعات التي تتضمن أكبر فرصة كامنة للربح. فإذا احترنا 
المشروعين 8 وع متلا فلن يكون هناك رأس مال إضاقٍ كاف لعمويل الشروع . ىق الذي يعطي معدل العائد الأكير 
التالي. إلا أنه من اللمكن تنفيذ الشروعات 8 وح ور وستوفر ري عائداً و يساوي 284,600 
x 10% + 520,000 x 8% + $25,000 x 6%)‏ $15,000 -) أما إذا اخترنا المشروع .م» مع أي من المشروعين 8 أو ©» 
فإن العائد السنوي الكلي لن يتجاوز 84,600. ويظهر هنا أيضاً عامل آحر للصعوبة يتمثل في حقيقة أن المشروع 0© 
يتضمن عمراً أطول من المشروعين الآخرين. وهكذا يظهر لتا بوضوح أنه قدلا يمكننا على الدوام صنع القرار باحتيار 
البديل الذي يوفر أقصى ربح كامن. 

الجدول 5.14: المشروعات المتوقعة في الجدول 4.14 مرتبة وفق ۸ 


المشروع الاستثمار ال رأسمالي العمر (سنوات) معدل العائد (% في السنة) 
B‏ $15,000 5 10 
6 20,000 10 8 
A‏ 40,000 5 
D‏ 25,000 15 


هذا وتصبح مشكلة تخصيص رأس المال الحدود أكثر تعقيداً عندما لا تكون الخاطر المرتبطة بالمشروعات المختلفة 
المتوفرة للتمويل متساوية. فإذا افترضنا أننا توصلنا إلى أن المحاطرة المرتبطة بالمشروع 8 أعلى من المخاطرة الوسطية 


5 أعطي هذا الرقم لمبلغ العائد بافتراض أن رأس المال المتبقي حى الوصول إلى رأس امال المتوفر لا بمكن أن يحقق أكثر من 906 سنوياً. 


601 


المرتبطة بالمشروعات التسي تتبناها الشركة عادة وأن تلك المرتيطة بالمشروع © أقل من هذه المخاطرة الوسطية. ففي هذه 
الحالة قد تقوم الشركة بترتيب المشروعات وقق الرغبة الكلية للشركة في كل منهاء وذلك كما هو وارد في (الحدول 
4 وهكذاء وضمن هذه الشروط كن أن تقرر الشركة تمويل المشروعين © و4 وبذلك تتجدب مشسروعاً واحداً 
.مخاطرة أعلى من المخاطرة الوسطية وآخر له أقل عائد متوقع وأطول عمر في المجموعة. 


الجدول 6.14: المشروعات المتوقعة في الجدول 5.14 مرتبة وفق الرغبة الكلية في كل منها 
المشروعم_ _الاستثمار الرأسمالي_ العمر (سنوات) معدل العائدة (% في السنة)_ معدل المخاطرة 


5 $20,000 10 8 منخحفضة 
4 40,000 5 7 متوسطة 
8 15,000 5 10 عالية 

D‏ 25,000 15 6 متوسطة 


4 صيغ البرمجة الخطية لمسائل تخصيص رأس المال 

في حالة وحود أعداد كبيرة من الاستثمارات المستقلة أو التعلقة بعضها بيعض (المشروطة)» فإن "القوة الطبيعية مانا 
مه۴" لتعداد وتقييم جميع الت ركيبات من المشروعات تصبح غير عملية وفق ما ييين المثال 7.14. وتقدم هذه الفقرة وصفاً 
لأسلوب رياضي بحدد بكفاءة المجموعة المثلى من المشروعات في مسائل تخصيص رأس الال الصناعي (الشكل 1.14). 
وسنعرض فقط تشكيل هذه المسائل في هذه الفقرة؛ أما حلها فيقع حارج نطاق هذا الكتاب. 

نفترض أن هدف الشركة يتمثل في تعظيم القيمة الخالية الصافية 177 فيها عير تينسي موازنة رأسمالية تتضمن عدداً 
كبيراً من التركيبات الاستبعادية من المشروعات. وعندما يصبح عدد التركييات الممكنة كبيرأء فإن الطرائق العددية 
لتحديد خطة الاسكمار الأمثل تيل لتصبح أكثر تعقيداً وأكثر استهلاكاً للوقت» وهذا ما يبرر دراسة البرجة الخطية 
كأسلوب للحل. وتصف بقية هذه الفقرة كيف عكن صياغة مسائل تخصيص رأس الال البسيطة كمسائل بربحة حطية. 
والبربحة الخطية هي أسلوب رياضي لتعظيم (أو تصغ (ليحاد القيمة العظمى أو القيمة الصغرى) تابع الحدف الخطي 
function‏ ectiveزob»‏ الذي يخضع لمعادلة أو أكثر من معادلات القيود الخطية. وكلنا أمل قي هذا الصدد أن يتوفر لدى 
القارئ بعض الشعور بالعدد الأكبر من المسائل التي عكن أيضاً صياغتها وفق هذه الطريقة. 

البريحة الخطية هي تقنية مفيدة لحل أنواع معينة من مسائل تخصيص رأس الال المتعدد المدد وذلك عندما لا تكون 
الشركة قادرة على تنفيذ جميع المشروعات التي قد تزيد قيمتها الحالية /518. فمثلاء توجد عادة القيود المتعلقة بحجم 
الال الاستثماري الذي يمكن توفيره لال كل سنة مالية» كما أن العلاقات الداحلية بين المشروعات قد توثر في مدى 
إنخاز أي من المشروعات بنجاح خلال مدة التحطيط. 

يككن كتابة تابع ا هدف لمسألة تخصيص رأس الال كما يلي 

Maximize net PW = Ns 7 
ادر‎ 


حيث: 8 > القيمة الحالية PW‏ الصافية لفرصة الاستثمار (المشرو ع) ار خلال مدة التخطيط المدروسة؛ 


* العبارة بين القوسين أضيفت لتوضيح المعسى. (المرحم) 
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ر > تابع المشروع [ المتفذ حلال مدة التحطيط (ملاحظة: في معظم المسائل ذات الصلةء ير ستكون إما 0 أو 
1 وقيم ر هي متغيرات القرار)؟ 
05 > عدد التركيبات الاستبعادية من المشروعات التي هي في قيد الدراسة. 
وبغية -حساب القيمة الحالية الصافية ۶۷ لكل ت ركيب استبعادي من المشروعات» يحب تحديد 14120 
تستخخدم الرموز التالية في كتابة القيود لنموذج البرجة الخطية: 
ره > الدفعة النقدية (مثل» الاستثمار الرأسمالي الأولي أو موازنة التشغيل السدوية) اللازمة للمشروع نرف المدة م 
م۳ = الدفعة النقدية العظمى المسموح ها في المدة /. 
وبشكل نموذجي هناك نوعان من القيود يمكن مواجهتها في مسائل موازنة رأس المال: 
1. القيود على الدفعات التقدية للمدة | في الأفق الزمنسي للتخطيطء 
0 > فرع ل 
اسز 
2. العلاقات بين المشروعات» وفيما يلي أمثلة منها: 
(أ) إذا كانت المشروعات وروي وم استبعادية» عندئذ 
+X, S1‏ يل + Xp‏ 
(ب) إذا كان المشروع م حكن تنفيذه فقط إذا اتير المشروع 5 عتدئذ 
XX, or 2‏ 
(ج) إذا كان المشروعان » ولا استبعاديان والمشروع + يعتمد على قبول # و« معا عندقذ 
Kuty S1‏ 
and X,SX,+X,‏ 


وفيما يلي عرض المنالين 8-14 و9-14 وذلك لتوضيح كيفية صياغة نماذج البربحة الخطية لمسائل تخصيص رأس المال. 


مثال 8-14 
ا حمسسة مشروعات هندسية لتنفيذها ف مدة الموازنة القادمة. ويلخص الحدول الآتي العلاقات الداخلية بين 


هذه المشروعات والتدفقات النقدية الصافية لكل متها: 


7 التدفق النقدي بالآف الدولارات لنهاية السنة ۸ القيمة الحالية عند 10% = MARR‏ 
الشروع 0 1 2 3- 4 في السنة 

13.4 20 20 20 20 -50 BI 

8.0 12 12 12 12 -30 B2 

-13 4 4 4 4 -14 C1 

09 5 5 5 5 -15 C2 

م 10- 6 6 6 6 9.0 


إن المشروعين 81 و82 استبعاديان» والمشروعين 01 و02 استبعاديان ويعتمدان على قبول 82. وأخيراً يعتمد تنفيل 


المشروع 2 على قبول المشروع 1©. 
والطلوب تحديد الت ركيب الأفضل من المشروعات باستخدام طريقة 288 عند 10% = M4۸۸‏ ف السنة وذلك إذا 
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کان توفر رأس الال محدوداً عبلغ 848,000. 


الل 
قيما يلي كتابة تابع الحدف وقيود المسألة: 
القيمة العظمى لي 
Xo‏ 9.0 + يول 0.9 + Xo‏ 1.3 - يوا 8.0 + رو 13.4 = Net PW‏ 
الخاضعة لي 


50 Xgı + 30 وملا 15 + رمق 14 + روا‎ + 10 Xp S48 

(قيد على الأموال الاستثمارية المتوفرة) 

1و * رول 

(81 و82 استبعاديان) 

Xer + Xca S XBa 

(یعتمد تنفيذ ٥1‏ أو 2© على تنفيذ 82) 

Xp SXeı 

(0 يعتمد على 01) 

X= 0 or 1 forj = B1, B2, C1, C2, D 

(لا يسمح بتنفيذ حزء من مشرؤ ع) 

ويمكن حل مسألة كهذه بسهولة باستخدام طريقة المبسّط (السيميلكس ×هام زى في البريحة الخطية وذلك في حال عدم 
وجود القيد الأخبر (1 إه 0 = #). وبذلك القيد» تصئّف المسألة كمسألة برجة خطية صحيحة ٣مع6ا«.‏ (وهذا ويتوفر 
عدد من براميج الكمبيوتر لحل مسائل البرجة الخطية الصحيحة الكبيرة). 


مثال 9-14 
لنأحذ مسألة تخصيص رأس الال ذات المدد الثلاث والتي يبين (الجدول ‏ 7.14) تقديرات: التدفق النقدي الصافية لكل 


منها. قيمة 1۸۸۸ تبلغ %12 ف السئة وسقف الأموال الاستثمارية المتوفزة يبلغ 81,200,000. وإضافة إلى ذلك هناك 
قيد على حجم الأموال المتوفرة للتشغيل لدعم التركيب. الذي سيُختار من المشروعات بحيث يجب ألا يتجاوز 8400,000 
في السئة 1. انطلاقاً من هذه القيود على الأموال الأولية والعلاقات الداخلية بين المشروعات البينة في (الحدول 7.14)» 
ستصوغ هذه الحالة بدلالة مسألة البرجة الخطية الصحيحة. 
ا حل 

أولاًء حسب القيمة الحالية الصافية 218 لكل فرصة استثمار عند 9612 في السنة (الحدول 7.14). ويصبح تابع الهدف 

روك 164.1 + ميلا 119.3 + مرا 146.0 + ربلا 135.3 = Maximize net PW‏ 
بعلا 2.3+ Xa‏ 13.1 - ره 8.7 + يوا 151.9+ 


أما قيود الموازنة فهي كما يلي: 
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قيد أموال الاستثمار: 
1,200 > يملا 225 + يملا 200 + رهز 160 + يو[ 1,200 + Xs;‏ 600 + ورلا 370 + ور[ 290 + ور 225 
قيد تكلفة تشغيل السنة الأولى: 
0 > وعم[ 100 + Xs; + 250 X2 + 80 Xe + 65 Xc‏ 100 + ورلا 290 + ورلا 180 + Xa‏ 60 


الجدول 7.14: العلاقات الداخلية بين المشروعات والقيم الحالية ۶W‏ (المخال 9-14) 
الندفق النقدي الصافي بالآف الدولارات» غاية القيمة الحالية الصافية ۴۷ بالآف 


المشروع السنة © الدولارات عند 12 في السنةة 
0 1 2 3 
150 150 150 
AI‏ 225 60 00 )70( 1353+ 
200 180 160 
A2‏ استبعادية 290 _ )180( )80( )80( 1460+ 
210 200 200 
A3‏ 370 )290( )170( )170( 193+ 
100 400 500 
B1‏ 600-___ )100( __)300)___(200( 164.1+ 
مستقلة 500 600 600 
B2‏ 1,200-___ )250( )400( )400( 1519+ 
70 70 70 
e 0 -160 E Ci‏ - 8.1+ 
C2‏ 0 على 200 (6D (6D‏ (65 31~ 
قبول ۸1 أو 
8 90 95 100 
G0 (60) 000 5 C3‏ 2.3+ 


© التقديرات ضمن الأقواس هي نفقات التشغيل السنوية (والني تم طرحها مسبقاً في تحديد التدفقات النقدية الصافية. 
© على سبيل المغال» القيمة الالية الصافية.8135,300+ = (3 ,12% ,2/4) $150,000 + $225,000 - = net PW (A1)‏ 


تعطي العلاقات بين فرص الاستثمار القيود التالية على المسألة: 


Xa + Xa Xas‏ 21 1 و42 و3 استبعادية 
2 5 { 1و 82 مستقلان 
Xen‏ 1> 
)1 1ن + Xe‏ => ومكة + Xu‏ الأخحذ بالحسبان اعتماد 1© و2© و03 (رالتسي هي استبعادية) 
على ۸1 أر 2م 
أخبراً؛ إذا كان من المطلوب أن تأحذ متغيرات القرار جميعها إحدى القيمتين 0 (ليست ضمن الخل الأمئل) أو 1 
(متضمنة في الل الأمثل)» فإن القيد الأحير على المسألة بمكن كتابته بالشكل ا 
X; = 0, 1 for j= At, A2, A3, BI, B2, C1, C2, C3.‏ 
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ويمكن هنا أن نرى أن مسألة بسيطة كهذه قد تتطلب حجماً كبيراً من الوقت للحل عبر ترتيب وتقييم جميع 
التركيبات الاستبعادية» على النحو الوارد ق الفصل 5. ولذلك يوصى باستخدام برنامج كمييوتر مناسب للحصول على 
حلول جميع مسائل تخصيص رأس المال باستثناء الأكثر بساطة منها. 


4 نظرة على عملية موازنة رأس المال النموذجية في الشركات المساهمة 

هناك دائماً إمكائية أن يكون طالب الاقتصاد الحندسي قد انغمس في متاهة من التفصيلات عند هذه النقطة وهذا قد 
يؤدي إلى فقدانه للنظرة إلى "بيئة الشركة" التي تُنجز فيها أنواع مختلفة من الحسابات لتقييم النفقات الرأسمالية المقترحة. 
لذا فإن ما تبقى من هذا الفصل يهدف إلى التركيز على كيفية استخدام نتائج تحليلات الاقتصاد الهندسي ف عملية موازنة 
رأس الال على مستوى الشركة. وعلى الطالب أن يعير اهتماماً حاصاً إلى كيفية استخدام المقاييس الالية كالقيمة الحالية 
ومعدل العائد الداحلي في عملية موازنة رأس المال ضمن الشركة. 

تتألف عملية موازنة رأس المال النموذحية في الشركة المساهمة من حطوات متعددة مترابطة فيما بينها: 
1. التخخطيط الأولي وتكلفة رأس المال؛ 
2. موازنة رأس الال السدوية وحزمة المشروعات المقترخة؛ 
3. سياسات الإنفاق الرأسمالي وأساليب التقييم؛ 
4. تنفيذ المشرو.غ ومراجعة شجلات ما بعد التنفيذ؛ 
5. الاتصال.- 

4 التخطيط الأؤلي وتكلفة رأس المال 

لا بد من القيام ,مجم كبير من التخطيط قبل إمكانية صنع قرارات تمويل وتخصيص رأس الال. ويتمثل الغرض الرئيسي 
لتخطيط نفقات رأس لمال. في التوثق من إمكانية تحقيق الأهداف البغيدة لمدى للمنظمة. وتربط هذه الأهداف البعيدة 
المدى والخنطط الاستراتيجية بطريقة مباشرة ححطط الأرباح بموازنات رأس المال. ومع أن مدد الموازنة تمتد من 3 إلى 10 
سنوات» فإن معظم الشركات الكبيرة والمتوسطة الحجم تستخدم التخطيط لمدة مس سنوات» أما الشركات الصغيرة 
الحجم فتستخدم مدة من ثلاث إلى همس سنوات. 

في التخطيط البعيد المدى؛ تقرر الشركة الحجمّ الذي ترغب أن تكونه» وكذلك سرعة النمو التي تريد تحقيقهاء وما 
هو حجم الال الذي تحتاحه» وكيف يمكنها الحصول على الال الاستثماري الذي تحتاجه. وكما نوقش سابقا فإن 
الحصول على هذه الأموال من مصادر داحلية أو حارحية يحدد تكلفة رأس الال. وأيضاً ووفق ما شرحنا سابقاً فإن أكثر 
الطرائق شيوعاً لتحديد تكلفة رأس الال هي التكلفة الوسطية الموزونة لا بعد الضرية لمكونات الدين وحقوق اللكية في 
بنية رأس المال. 

وتستخخدم بعض الشركات التكلفة الوسطية الموزونة لتكلفة رأس الال باعتيارها +2810 لتخطيط الإنفاق الرأسالي» 
إلا أن شركات أخرى تستخدمها كنقطة بداية في حساب قيمة 20811 لكل قسم من أقسامها. والنهج الأخير يسود 
بدرجة أكبر في الشركات المتوسطة الحجم» مع أن معظم الشركات تيل لاستخدام معدل واحد لكامل الشركة. ويجري 
تحديث تكلفة رأس مال الشركة دورياً مع تغير المزيج من الأموال المملوكة والمقترضة. 
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4 موازنة المشروعات الرأسمالية السنوية وحزمة المشروعات المقترحة 

يتمثل الأسلوب المعتاد لتحديد موازنة المشروعات الرأسمالية السنوية في الشركة في قيام المديرين في مستوى الأقسام أو 
الوظائف بوضع قائمة من المشروعات المقترحة. ومع رفع هذه المشروعات ضمن التسلسل الحرمي للمنظمة» يحذف 
بعضها ويضاف بعضها الآخر. ولمساعدة الإدارة في عملية موازنة رأس الالء ينبغي أن تُصئّف المشروعات المقترحة 
بأسلوب ما. وبقطع النظر عن حجم الشركة؛ فإن الطريقتين الأكثر انتشاراً لتصنيف المشروعات المقترحة هما وفق قسم 
التشغيل (نوع المشروع وغرضه) ووفق -حجم المشروع بالدولارات. 

بعد تصنيف المشروعات» من الضروري ترتيبها ضمن الحزمة'وفق معايير اختيار متعددة. ويجري ترتيب رجية رأس 
المال المستغمر والاستجابة للاستراتيجية والأهداف البعيدة المدى لأعمال الشركة عادة باعتبارهما أعلى معيارين للترتيب. 
وتستخدم ثلاث طرائق غالباً من قبل الشركات لقياس الحدوى الاقتصادية في مراحل التخطيط للمشروع وهي مدة 
الاسترداد» ومعدل العائد الداحلي 18۸» والقيمة الخالية 288. وتُحذف المشروعات التي تكون مدة الاسترداد ها 
طويلة» أو معدل العائد الداحلي ها منخفضاً أو القيمة الحالية غير مقبولة من الدراسة الإضافية ما لم تتوافر ظروف عخففة 
لإبقائها يي حرمة المشروعات (مثل» المشروعات التني لا بد من تمويلها لضمان التقيد .عتطلبات قانونية). 

وسيكون لدی الشركة ستوياً بعض المشروعات التسي بعكن أن تدعى غير اقتصادية [::060::0. وا مشروع غير 
الاقتصادي هو المشروع الذي يتطلب استثماراً رأسمالياً» ولكنه يحقق عائداً ماليا قليلاً أو لل توي عائد مالي: وتفصل 


الأولى في مرحلة التخطيط والاحتيار» والثانية في مرحلة التتفيد. ومع أن إنتاحية رأس الال تعد خاملا هاما فإن السبيين 

الرئيسيين لرفض المشروع المقترح في أي من المراجل هما عدم التوافق مع أهداف الشركة وعدم توفر رأس الال. 
وكما هو متوقع وخاصة في الشركات الكبيرة تصادق الإدارة العليا وبحلس الإدارة عادة على الموازنة الرأسمالية الكلية؛ 

على حين يترك لمديري الأقسام والوظائف القرار المتعلق بتخخصيص رأس الال على معظم المشروعات النفردة. 

4 سياسات الإنفاق اثر أسمالي وأساليب التقييم 
يمكن تقسيم سياسات وأساليب إنفاق رأس الال إلى قسمين عريضين: (1) مستويات موافقة الإدارة على المشروعات 

من حجوم مختلفة و(2) رقابة الإدارة على إنفاقات رأسمالية معينة. 
وهناك ثلاث خمطط نموذحية لتفويض المسؤولية الإدارية للموافقة على المشروعات وهي: 

1. يعطى القسم صلاحية الموافقة على المشروع إذا نتج عن تحليل قسم التشغيل بأن المشروع المقترح جيد يشكل واضح 
وفق معايير القبرل الاقتصادي» وذلك ما دام من الممكن تحقيق السيطرة على الحجم الإجمالي المستثمر في كل قسم وما 
دامت تليلات القسم موئوقة. 

2. يعطى القسم صلاحية تخصيص أموال للمشروعات التسي تمثل تنفيقاً لسياسات محددة سلفاً من قبل مراكز القيادة» 
كالاستبدالات الروتينية» وذلك ضمن حدود رقابة مناسبة. 
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3. عندما يتطلب المشروع التزاماً كلياً يتحاوز حجماً معيناء يرسل الطلب بذلك إلى المشتويات الأعلى ضمن المنظمة. 
ويُربط هذا الطلب عادة مع حدود الموازنة الي تحدد الاستثمار الكلي الأقصى الذي يكن أن يقوم به القسم ضمن 


مدة الموازنة. 
لتوضيح فكرة الاستثمار الأكبر الذي يتطلب موافقة إدارية أعلى» فإن الحدود الي تضعها إحدى الشركات يمكن 
أن تكون كما يلي: 
إذا كان الاستخمار الرأسمالي الكلي .. 
أكثر من ولكن أقل من أو يساوي فون الموافقة المطلوبة تكون من 
$5,000 $100,000 مدير الصنع 
100,000 1,000,000 نائب رئيس القسم 
1,000,000 2,500,000 الرئيس 
2,500,000 _ بحلس الإدارة 


والغرض من هذه السياسات هو جعل عملية تخطيط ومراقبة الإنفاق الرأسمالي انسيابية عبر تفويض الصلاحية لمستويات 
الإدارة المختلفة في الموافقه على المشروعات التي يمكن تنفيذها بفعالية ضمن هذه المستويات. وهذه الانسيابية تسمح 
للإدارة العليا بالتركيز على الطلبات الرأسمالية التسي هي أكثر أهمية. 

وتتحمل الإدازة العليا السؤولية الأساسية عن وضع سياسات الإنفاق الرأسمالي» أما مسؤولية تطوير معايير الاحنيار 
الاقتصادية الجيدة ذإها تلق بين المنظمات. وبقطع النظر عن المجموعة التي تطور هذه المعايير» فما تطبق عندما يتم 
اقترا اح اللشرواع وکل فا يتلام يضبن جاهزاً للتفية. 

4 تنفيذ المشروع ومراجعة سجلات ما بعد التنفيذ 

يمكن أن تكون مدة تنفيذ المشروع قصيرة أو طويلة حدأء وتقع مسؤولية تنقيذ الشروع عادة على إدارة القسم وعلى 
راعي المشروع. ويجب أن يُقدّم طلب تخصيص (۸۸ :هنوع «٥ناإمهمم4)‏ والحصول على الموافقة وذلك قبل تنفيد 
المشروع دة تقع بين شهرين وستة أشهر. وخلال تنفيذ المشروع؛ يُقدّم عادة تقرير متابعة دوري إلى المستويات الملائمة 
من الإدارة. ويستخدم هذا التقرير للتأكد أن المشروع ينفذ وفق الملطط وأن الإدارة مطلعة على أية مشاكل يمكن أن 
تظهر. ويحدث عادة زيادة في تكلفة المشروع نتيجة لصعوبة تقدير التدفقات النقدية المستقبلية. وتسمح معظم الشركات 
ببعض الزيادة (لنقل 9010) دون الحاجة إلى تقدم طلب تخصيص ۸۸ جديد. 

وتتولى إدارة القسم 3 معظم الشركات المسؤولية عن إجراء مراحعة ما بعد التنفيذ بعد وصول المشروع إل حالة 
التشغيل. (انظر المنطوة 7 من أسلوب تحليل الاقتصاد المندسي في الفقرة 4.1). وتنطوي هذه المراحعة عادة على خبرة تعلم 
بناءة تتضمن مراجعة عمليات المشروع وأداءه المالي. أما الأهداف الرئيسية لتقييم ما بعد التنفيذ فهي (1) تحديد ما تمق 
من أهداف المشروع؛ (2) اكتشاف درجة التوافق بين التنفيذ الفعلي والمحطط والتحقق؛ وأين حدئت التغييرات» (3) 

تشجيع الحصول على تقديرات أكثر حرصاً في الاقترا اح الأصلي» (4) التعلم من النتائج وتحديد المشكلات وتحفيز الحصول 

ا في المستقبل. ويكون التقييم اللاحق للتنفيذ خلال مدة تقع بين ثلاثة أشهر إلى سنتين بعد بداية 
التشغيل» ولكنه يكون عادة بعد سنة من التشغيل. 
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4 الاتصال 

إذا كان من المفروض انتقال المشروعات القترحة من وحدة تنظيمية إلى أخرى لمراحعتهاء فينبغي أن تتوفر وسائل 
اتصال فعالة يمتد بحانها من الاستمارات النموذجية وحنى المظاهر الشخصية. يفضل استخدام استمارات (نماذج) معيارية 
قدر الإمكان عند إيصال المشروعات المقترحة إلى المستويات الأعلى في البنية الإدارية وذلك للمساعدة في توحيد واكتمال 
المعلومات والتقييم. وبوجه عام» يحب تؤصيف الحوانب التقنية والتسويقية لكل مشروع مقترح توصيفاً كاملاً بالأسلوب 
الأكثر ملاءمة لكل حالة. وينبغي جعل الملخصات الالية بحميع المقترحات معيارية بحيث يمكن تقييمها بأسلوب متسق 
ومناسب. 


4 الخلاصة 

تضمن هذا الفصل إلقاء نظرة على وظيفتي مويل رأس الال وتخصيصه» وكذلك على عملية موازنة رأس المال 
الكلية. ولي مناقشتنا لتمويل رأس الال تعاملنا مع 'أسثلة من قبيل» من أين تحصل ارات على أمواها للاستمرار في 
النمو والازدهار؟ وكم يكلفها الحصول على هذه الأموال؟ كما تضمن الفصل أيضاً مناقشة التكلفة الوسطية الموزونة 
راس الال. وي هذا الصددء وضحنا الفروق بين رأس المال المقترض ورأس امال المملوك. شرحنا الاستفجار كمصدر 
لرأس الالء وحللنا مثالاً لاستجار مقايل الشراء. 

عالحنا موضوع تخصيص رأس الال بين الفرص الاستثمارية المستقلة انطلاقاً من رؤيتين هامتين. تتمثل الأولى في أن 
الاهتمام الأساسي لعملية الإنقاق ال رأسمالي هو ضمان استمرار حياة الشركة نتيجة تنفيذ الأفكار التي تريد ثروة السام 
المستقيلية» ويكافئ ذلك زيادة القيمة الحالية P۷‏ للمساهم. أما الثانية فهي أن تحليل الاقتصاد اهندسي يؤدي دوراً حيوياً 


في صنع القرار المتعلق بالمشروعات التي يوصى بالموافقة على تمويلها والتبي تقع ضمن حزمة مشروعات الشركة 
الكلية. 


4 المراجع 


Baumol, W. J., and R. E. QUANDT. “Investment and Discount Rates Under Capital 
Rationing—A Programming Approach,” Economic journal, vol. 75, no. 298, june 
1965, pp. 317-329. 

BEKNARI», R. H. “Mathematical Programming Models for Capital Budgeting—A 
Survey, Generalization, and Critique, Joierna! of Financial and Quantitative Anal 
ysis, vol. 4, no. 2, 1969, pp. 111-158. 

a L.E., and T. G. ESCHENBACH, The Economic Analysis of Industrial Projects, 2nd 

ed. (Englewood Cliffs, NJ: Prentice Hall, 1992). 

GURNANI, رح‎ “Capital Budgeting: Theory and Practice,” The Enginvering Econontist, 
vol. 3, no. 1 (Fall 1984), pp. 19-46. 

LEVY, H., and M. SARNAT. Capital [11051177601] and Financial Decisions, 2nd ed. (Engle- 
wood Cliffs, NJ: Prentice-Hall, 1983). 

Pak, C. S., and G. P SHakre-Berrr. Advariced Engineering Economics, (New York: 
John Wiley & Sons, بعصا‎ 1990). 

WEINGARINER, H. M. Mathematical Programıning and the Analysis of Capital Budgeting 
Problems (Englewood Cliffs, NJ: Prentice- Hall, 1963). 


609 


4 مسائل 
الرقم بين القوسين () الوارد في فاية كل مسألة يشير إلى الفقرة المي تعود ها المسألة. 

4 اشرح كيف تؤثر عمليات تمويل وتخصيص رأس الال على ممارسة الاقتصاد الحندسي. (1-14) 

4 لاذا تفترض معظم تحليلات الاقتصاد المندسي عادة أن تمويل المشروع الاستفماري هو من الكومة الكلية للأموال 
المتوفرة لدى الشركة بدلاً من مصدر محدد من رأس الال (مثل» رأس المال المملوك مقابل رأس الال المقترض)؟ (2-14) 

4 عدد خمسة مصادر ممكنة للشركة المسامة للحصول على الأموال وذلك لتمويل المشروعات الرأسمالية والعمليات 
المستمرة. (2-14) 

4 اشرح باختصار اللنطوات المنمس الأساسية المتعلقة بعملية موازنة رأس المال. (8-14) 

5.14 
أ. ما هو رأس الال المملوك و كيف يختلف عن رأس الال المقترض؟ (2-14) 

ب. لاذا يحصل مالكو السندات ف المتوسط على معدل عائد أقل ما يحصل عليه مالكو الأسهم العادية في نفسن 
الشركة المساهمة؟ (2-14 ,3-14) 

6.14 
أ. عدد على الأقل أربع خصائص للش ركة المساهمة. (4-14) 

ب. ما هي الفوائد الممكنة للش ركة من استئجار الأصول؟ (2-14 ,6-14) 

7.14 
أ. ما هي تكلفة الإيرادات الحتجرة؟ لماذا؟ (4-14) 

ب. كيف علينا أن تنظر إلى تكلفة الأموال التحصصة للاهتلاك؟ لماذا؟ (5-14) 

4 باعت شركة مساهمة إصداراً من السندات مدته 20 عاماً وقيمته الاسمية الإجالية 55,000,000: عبلغ 84,750,000 
وتبلغ فائدة السندات %10 تدفع بشكل نصف سنوي. ترغب الشركة في إنشاء صندوق رصيد سداد لسداد الإصدار 
من السندات حيث ستُخصص دفعات نصف سنوية تحقق فائدة %8 وت ركب كل نصف سنة. احسب التكلفة نصف 
السنوية اللازمة لتغطية الفائدة ولسداد قيمة هذه السندات. (3-14) 

4 يباع السهم العادي لشركة تصنيع يوج ههلا حالياً بسعر 832 للسهم الواحد» وثبتت التوزيعات السنوية للسهنم 
الواحد عند 82.40. إذا اعتقد المستثمر أن سعر السهم العادي سينمو بمهدل %5 سنويا في المستقبل المنظورء فما هي 
التكلفة التقريبية لملكية السهم العادي ليوج؟ ما هي الفرضيات التي وضعتها؟ (4-14) 

4 لدى شركة مساهمة صغيرة رأس مال مقداره 8200;000» وهو عبارة عن 2,000 سهم عادي» وممارس هذه 
الشركة العمل منذ مس سنوات. وحلال هذه المدة» لم تدفع الشركة أية توزيعات وذلك لتتمكن من مويل نمرها عبر 
الإيرادات الحتجزة. تحتاج الشركة الآن إلى رأس مال إضافي يبلغ 8100,000 لتمويل التوسع. وتدرس ثلاث طرق 
للحصول على رأس المال: (1) محاولة إصدار أسهم عادية جديدة بقيمة 5100:000؟ (2) الاقتراض من المصرف بمعدل 
فائدة %8 (3) بيع سندات ملهًا مس سنوات بفائدة %7 مع قيد عدم تحمل أية مديوئية إضافية حلال عمر إصدار 
السند. ناقش باحتصار الإيجابيات والسلبيات لكل طريقة من طرائق التمويل المذكورة. (2-14 ,3-14 ,4-14) 
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4 عد للمسألة 8-14. بافتراض أن قات البيع الأولية لإصدار السند تبلغ %1.17 من قيمته الاسمية؛ وأن النفقات 
الإدارية السنوية -خدمة إصدار السئد تبلغ 903.1 من تكاليف الفائدة السنوية؛ وأن معدل الضريبة الحدية (الفعلية) 
للشركة يبلغ 9039.6 استناداً إلى هذه المعلومات الإضافية» ما هي تكلفة رأس الال لا بعد الضريبة للشركة المساهمة 
المصدرة للسند؟ (3-14) 

4 بالعودة إلى المثال 5-14. إذا كانت نفقات الصيانة الستوية تقع بين 5800 و81,300 في السنة وأن التضححم حكن 
أن يكون بين %3 إلى %8 في السنة (كما يبون الحدول الآتي)» هل ينبغي شراء الرافعة أم استفجارها لكل تركيب 
من القيم الحدية؟ (6-14) 

الصيانة السنوية معدل التضخم السنوي () التوصية 
$800 3 0 
1,300 8 ؟ 

4 أصبح أداء معدّة موجودة ضعيفاً وتحتاج إلى الاستبدال. ويعكن شراء معدة أكثر حداثة أو اسجارما. إذا ما تم 
الشراء؛ فإن المعدة ستكلف 0 وسيكون لها عمر اهتلاك خمس سبوات دون قيمة سوقية. وللسهولة؛ افترض أن 
الشركة تستخدم اهتلاك الخط المستقيم. بسبب تحسين خمصائص التشغيل للمعدّة» فإن الاقتصاد في المواد الأولية يتوقع 
أن يبلغ 85,000 في السنة مقارنة بالاستمرار في استخدام المعدة الحالية. أما مصاريف العمال السنوية للمعدة الجديدة 
فستزيد على الأغلب .عقدار 82,000 كما أن الصيانة سترتفع عقدار 81,000. يتطلب استئجار المعدة النديدة وضع 
مبلغ تأمين 0 وإججار سنوي 86,000 يُدفع في هاية السنة» أما الاقتصاد السنوي في المواد ومصاريف العمال 
الإضافية فستكون نفسها سواء تم شراء المعدة أم استعجارهاء إلا أن الشركة المؤجرة ستوفر الصيانة لمعدتها كجرء من 
ميلغ الإيجار. يبلغ معدل العائد المقبول الأدنى MARR‏ لما بعد الضريبة %15 ىبا ومعدل الضريبة الفعلية 9650. 
وإذا ما تم الشراء فيعتقد أنه يكن بيع المعدة في هاية السنوات الخمس بلغ 81,500 حتى مع استخدام قيمة $0 
الحساب اهتلاك الخط المستقيم. هل على الشركة استعجار المعدة الجديدة» بافتراض أن قرار الاستبدال قد اُخذ؟ 
)6.14( 

4 حدد أكثر الوسائل اقتصادية للحصول على آلة للقيام بالأعمال إذا كان عليك الاختيار بين (أ) شراء الآلة عبلغ 
0 مع قيمة محتملة لإعادة البيع 0 بعد خمس سنوات» أو (ب) استعجار الآلة يإيجار سنوي 8900 لخمس 
سنوات مع تأمين أولي 0 يعاد عند إعادة الآلة في حالة جيدة. في حالة امتلاك الآلة (الشراء)» افترض (للسهولة) أن 
الاهتلاك سيكون معدل سنوي 8800, أما لي حالة الاسكجار فإن معظم دفعات الإيجار مُطرح لأغراض ضريية 
الدحل. وسواء قمت بشراء الآلة أم استفجارها فعليك تحمل كافة النفقات المرتبطة بتشغيلها. 5 
أ قارن هذين البديلين ياستخدام طريقة القيمة السنوية /لالى. معدل العائد المقبول الأدنى 1۸۸۸ للا بعد الضريبة 

يبلغ %10 ي السئة ومعدل ضريبة الدحل الفعلية يساوي 9050. لا تستخدم الطريقة الحدولية في الحل. 
ب. كم يمكن أن يصبح الإيجار السنوي بحيث يقى الاستعجارٌ البديل الأفضل؟ (6-14) 

4 تدرس شركة تطوير عدة منتجات جديدة. وبين الحدول الآني المنتجات التي هي في قيد الدراسة. تشكل 

المنتجات في كل مجموعة بدائل استبعادية ويجب اختيار أحد المنتتجحات من كل بجموعة على الأكثر. يبلغ معدل العائد 
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المقبول الأدنى 1۸8۸ للشركة %10 في السنة وحدود الموازنة على تكاليف التطوير تبلغ 82,100,000. يفترض أن 
عمر جميع المنتتجات 10 سنوات» دون قيمة استرداد. والمطلوب وضع هذه المسألة لتخصيص رأس امال وفق فموذج 
البرجة الخطية الصحيحة. (7-14) 


المجموعة المتمج . تكاليف التطوير الدخخل النقدي السنوي الصافي 
A1‏ $500,000 $90,000 
A2 | A‏ 650,000 110,000 
A3‏ 700,000 115,000 
B1‏ 600,000 105,000 
B2 / 8‏ 675,000 112,000 
C1‏ 800,000 150,000 
ا C2‏ 1,000,000 175,000 


4 تقوم شر كتك حالياً بدراسة أربع اقتراحات. الاقتراحان 4 و0 استبعاديان؛ والاقتراحان 8 و0 استبعاديان ولا 
يمكن تنفيذهما ما لم يتم اختيار يه أو 0. كما أنه لا عكن إنفاق أكثر من 8140,000 ف الزمن صفر. ويبلغ معدل 
العائد المقبول الأدنسى 48۸ لما قبل الضريبة %15 في السنة. ويبين الحدول التالي التدفقات النقدية التقديرية. قم 
بتشكيل جيع التركيبات الاستبعادية في ضوء هذه الاشتراطات» وقم بصياغة المسألة وفق تموذج البرجة الخطية 


الصحيحة. (7-14) 
فاية السئة الاقتراح. 
C B 4‏ ها 
0 $100,000- $20,000- $120,000- $30,000- 
1 40,000 6,000 25,000 6,000 
2 40,000 10,000 50,000 10,000 
3 60,000 10,000 85,000 19,000 


4 درس ثلاثة بدائل لمشروع هندسي» وييين اللحدول الآني تقديرات التدفق النقدي هذه البدائل. البديلان ۸ و8 
استبعاديان» والبديل © هو ميزة إضافية احتيارية على البديل ۸. أموال الاستثمار محدودة يمبلغ 85,000,000. وهناك 
قيد آخبر على هذا المشروع وهو أن هناك حاحة إلى مهندسين لتصميم وتنفيذ الحل. ولا يمكن تخصيص أكثر من 
0 مهندس/ساعة لهذا المشروع. ضع صيغة البرجة الخطية الصحيحة لمسألة تخصيص الموارد هذه. (7-14) 


البديز 
cC B 4‏ 
الاستدمار الأولي (؟810) 4.0 45 1.0 
المهندسين المطلو بين (ساعات) 7,000 9,000 3,000 
الاقتصاد السسوي لما بعد الضريبة» السنوات من واحد إلى أربعة (8106) 13 22 09 
PW‏ عند %10 سترياً )8105( 0.12 247 185 
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4 تقوم شركتك حالياً بدراسة أربعة اقتراحات. الاقتراحان ۸ و0 استبعاديان؛ أما الاقتراحان 8 و8 فهما استبعاديان 
ولا يمكن تنفيذهما ما لم يتم احتيار أو ©. ولا عكن إنفاق أكثر من 8140,000 في الزمن صفر. معدل العائد المقبول 
الأدنى MARR‏ لما قبل الضريبة يساوي 9015. ضع هذه الحالة بدلالة نموذج مسألة البريحة الخطية الصحيحة. يبين 
(الجدول 214.18) البيانات الخاصة يهذه السألة. (7-14) 

الجدول 014.18: الاقتراحات الأربعة للمسألة 18-14 
التدفق النقدي المقدر للاقتراحات الأربعة 


D 6 8 A فاية السدة‎ 
-30,000 -120,000 -20,000 -50,000 0 
15,000 55,000 10,000 0 1 
15,000 55,000 10,000 0 2 
15,000 55,000 10,000 83,000 3 
4,48 5,577 2,832 4,54 PW(15%) 
23.4% 17.8% 23.4% 18.4% IRR 


4 عد لحالة تكلفة رأس المال الوسطية الموزونة لشركة منتجات دال الولاية 180 (فقرة 1-5-14) والأمثلة من 1-14 
إلى 4-14. افترض أن الإيرادات الحتجرة لي 150 في بنيتها الرأسعالية تبقى 84,300,000 وأن هناك تغيرات على 
الأمثلة 1-14حتسى 4-14 وفق ما يبين (الجدول 014.19). واستناداً إلى هذه العلومات» ما هي تكلفة رأس الال 
الوسطية الموزوئة A٣‏ الجديدة لما بعد الضريبة لشركة منتجات داحل الولاية؟ 


الجدول 214.19: التغيرات في المثال 1-14 للمسألة 19-14 


المغال التغيررات) 

1-14 القرض لثلاث سنوات يصبح 54,800,000 ععدل فائدة %9.1 سنوياً. 

2-14 إصدار السندات بقيمة $15,000,000 لمدة 12 سنة؟ القيمة الاسمية للسند 510,000؟ 5.92% م في 
السنة؛ ويباع كل سند بلغ 810,430. 

3-14 حققت إيرادات بعد الضريية 81,650,000 قي السنةء وبيعت الأسهم ال 1,000,000 في الأصل بسعر 
وسطي 518.40. ويتوقع أن ينمو سعر السهم المستقبلي %8 في السئة. 

4-14 بيع 100,000 سهم متاز يقيمة أسمية 829 للسهم الواحد. 
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الفصل الخامس عشر 
التعامل مع القرارات متعددة الخصائص «المعايير) 


يهدف هذا الفعمل إلى مناقشة كيفية استخدام طرائق متعددة ومباشرة نسي لتقييم البدائل بأسلوب يفطي 
ا مخصائص ا مالية وغبر ا مألية التي تتضمنها معظم القرارات في ا حياة الواقعية . 


يناقش هذا الفصل التطبيقات التالية: 
أمثلة على القرارات المتعددة الخصائص 
احتيار الخصائص 

احتيار مقياس القياس 

بعدية المسألة 

النماذج غير التعويضية 

النماذج التعويضية 


5 مدخل 

تعاملت جميع الفصول السابقة حتى الفصل 15 في المقام الأول مع تقيبم القيم المالية المكافئة للبدائل والاقتراحات. 
وكما نعلم فان القليل من القرارات هي التسي تستند فقط إلى الدولارات والسنتات. وقي هذا الفصل» سنوحة الانتباه إلى 
كيفية التضمين الصريح للاعتبارات التعددة وغير المالية الخصائص) التي تظهر نتيجة للأهداف المتعددة في تقييم 
ا مشروعات الهندسية ومشروعات الأعمال. ويقصد بغير الالية عدم وحود آلية سوقية رمية يمكن ها تحديد قيمة الحوانب 
المحتلفة لأداء المشروع كالحوانب الحمالية والرضا الذاتسي للموظفين وحماية البيكة. 

يع تعريف القيمة أمرأ صعباً بسبب استخدامها بطرائق متعددة. وفي الحقيقة ومنذ عام 350 قبل المبلاد تحدّث أرسطو 
Aristotle‏ عن سبع أنواع من القيم ما زالت سارية حعسى الآن: (1) الاقتصادية و(2) الأخلاقية و(3) الحمالية و(4) 
الاحتماعية و(5) السياسية و(6) الدينية و(7) القضائية. ومن هذه الأنواع يحكن فقط قياس القيمة الاقتصادية بدلالة (مع 
أملنا بذلك) وحدات نقدية موضوعية كالدولارات أو الينات أو البيزوات. ومن ناحية أخرى يمكن تحديد القيمة 
الاقتصادية باعتبارها قيمة للاستخدام (كما هو ال حال في الممتلكات التسي توفر وحدات من الاستخدام كالعمل أر 
الخدمة) أو باعتبارها قيمة للفخامة ءاوه (كالممتلكات التي تمعل من شيء ما مرغوباً). وبمصطلحات مبسطة جا 
يمكن القول إن قيم الاستخدام مي المرتبطة بأداء المنتج (مثل» السيارة النسي تخدم كوسيلة معتمدة للنقل) أما قيم الفخخامة 

فهي المرتبطة بإمكانية بيع المنتج (مثل السيارة الملكشوفة ذات المظهر الرياضي). ومن جديد تسبب قيمة الاستخدام وقيمة 

الفخامة تحدياً للتقييم الكمي الدقيق بوحدات مالية» ولذلك يُلجأ عادة إلى التقنيات المتعددة الخصائص لتقييم القيمة الكلية 
للتصميمات المعقدة وللنظم المعقدة من الآلات. 


5 أمثلة على القرارات متعددة الخصائص 

نعرض هنا مثالين واقعيين كمدحل للتطبيقات اللاحقة وذلك دف توفير نظرة عامة على صنع القرار المتعدد 
الخصائص وكذلك تقدم الحافر لدراسته. 

يواحه المهندسون حديثو التخرج يموقف مشترك وهو اختيار عملهم المهني الدائم. لنفترض أن ماري جونسز رة 
085 مهندسة حديثة التخرج عمرها 22 عاماً ولديها ما يكفي من الحظ لتحصل على أربعة عروض لشغل وظائف 
مقبولة. وعليها أن تقوم بالاختيار من بين الوظائف الأربع خلال الأسابيع الأربعة القادمة وإلا فإنها ستفقدها جميعاً. وهي 
مرتبكة قليلاً فيما يتعلق بالعرض الذي يجب عايها قبوله» إلا أنما قررت أن يستند حيارها على العوامل الأربعة التالية من 
الخصائص (وهي ليست بالضرورة مرتبة بحسب أهميتها بالنسبة لها): (1) المناخ الاجتماعي للبلدة التي ستعمل فيها و 
(2) فرصة توفر رياضات في الهواء الطلق و(3) المرتب المبدئي و(4) فرصة الترقية والتقدم الوظيفي. وبعد ذلك قامت ماري 
جونز بإعداد جدول يتضمن البيانات الذاتية والموضوعية المتعلقة بالفروق بين العروض الأربعة. ويبين (الجدول 1.15) 
حدول (مصفوفة) البيانات المكتمل. ويلاحظ أن هناك خصائص متعددة عُبّر عنها بدرجات ذاتية يمقياس يتدرج من 
"ضعيف" إلى "متاز". 

ولا يعد أمراً غير مألوف فيما يتعلق بالبيانات الالية وغير المالية أن تنطوي على مكونات جزئية في حالات القرار 
كتلك الواردة في هذه الحالة البسيطة. وبأحذ دقيقة أو دقيقتين للتفكير في العرض الذي ينبغي قبوله انطلاقاً من البيانات 
الواردة في (الجدول 1.15) فقط. هل سيطغى الراتب المبدئي على المخصائص الأخرى بحيث ينبغي اختيار شركة أيكس 
Apex‏ ف نيويورك عرولا سه؟ أم هل ستّجرى مبادلة 6ن ههه المناخ الاجتماعي الضعيف بالتقدم الوظيفي الممتاز في 
فلاجستاف هادع ها وذلك بجعل عرض معكجرو ويسلي McGraw-Wesley‏ الاحتيار الأول. 


الجدول 1.15: مسألة اختيار عرض الوظيفة. 


البدائل (العروض الوظيفية ومواقعها) 
5 ۹ 7 شركة سيجما 
جركة كوي خركة ون اشدودة 00 مكجرر ريسي 
نيويورك لوس أنجلوس 5 فلاجسحاف. أريزونا 
ماكون, جورجيا 
McGraw-Wesley, Sigma Ltd Sycon, Inc., Apex Corp.,‏ 
الصا Flagstaff, AZ 34 Los Angeles New York‏ 
نص Macon, GA‏ 
امتاخ الاجتماعي عد ا وسط 525 
العاقس/الرياضات خت متاز ند كيد عدا 
المرتب المبدئي (سنويا) $50,000 $45,000 $49,500 $46,500 
التقدم الوظيفي وسط حيد جا جید ماز 


يمكن احتصار العديد من مسائل القرار في الصناعة إلى الشكل المصفوقي بطريقة مشايمة لمثال احتيار الوظيفة السابق. 
ويمكن توضيح إمكانية التطبيق الواسعة لهذا التلخيص الحدولي للبيانات بأحذ مثال آحر يتضمن اختيار مجموعة 
Workstation‏ للتصميم .ععونة الحاسب 42© Computer Aided Design‏ من قبل شركة للهندسة المعمارية. ويتضمن 
(الجدول 2.15) ملخصاً بالبيانات المتعلقة هذا المثال. وتتشكل قائمة البدائل الممكنة (الخيارات) في مسألة القرار هذه من 
ثلاثة بدائل إضافة إلى بديل "عدم القيام بشيء"» وقد تَقرَّر بأن مجموعة من سبعة حصائص تعد كافية لأغراض التمييز فيما 
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بينها. وإلى جائب السؤالء المتعلق بأي جموعة ينغي اختيارهاء تظهر أسئلة هامة أخرى عند صتع القرار المتعدد الخصائص 
مثل: (1) كيف احتيرت الخصائص؟ و(2) مّن الذي وضع الأحكام (القيم) الذاتية المتعلقة بالخصائص غير المالية مثل 
"النودة" و"مرونة التشغيل"؟ و(3) ما هي الاستجابة للطلوبة - تقسيم البدائل أم ترتيبها مثلاً؟. سنشرح في هذا الفصل 
عدة نماذج بسيطة وقابلة للتطبيق وعكن الاعتماد عليها للاختيار بين البدائل المتعددة الخصائص كتلك الواردة في 
(الجدولين 1.15 و2.15). 

الجدول 2.15: مسألة اختيار ممطة العمل للتصميم بمعونة الحاسب كاد 439 ©. 


البدائل 
الخاصية البديل ۸ البديل 8 البديل € ار 
رعدم القيام بشيء) 

تكلفة شراء النظام $115,000 $338,950 $32,000 $0 
الاختصار في زمن التصميم %60 %67 %50 0 
المرونة ممتاز ممتاز جید ضعيف 
التحكم بالمحزون متاز متاز ممتاز یف 
ابحودة ممتاز ممتاز بحيد وسط 
-حصة السوق متاز متاز جید وسط 
استتحدام الآلة ممتاز تاز جید ضعيف 


5 اختيار الخصائص 

يعد احتيار الخصائص الي سيّحكم بموجبها على التصميمات والنظم والمنتجحات والعمليات البديلة وغيرها أحد أكثر 
المهام أهمية في تحليل القرار المتعدد المخصائص. (المهمة التي هي أكثر أهمية» بالطبع» هي تحديد البدائل المجدية الي 
ينبغي الاحتيار منها). ويلاحظ أن توضيح الخصائص التعلقة بقرار معين يمكن في بعض الحالات أن ن يلقي ضوءاً كافياً على 
المسألة بحيث يغدو صنع الاختيار النهائي واضحاً لكل العنيين. 

وبالعودة من جديد إلى البيانات الواردة في (الجدولين 1.15 و22.15). يمكن على الفور إبداء الملاحظات“ العامة التالية 
المتعلقة بالخصائص المستخدمة للتمييز بين البدائل: (1) كل خاصية تميز على الأقل بديلين - ولا توجحد حالة تأحذ فيها 
الخاصية قيم متطابقة في جميع البدائل؛ و(2) كل خاصية ها بعد واحد أو وجه من مسألة القرار (أي إن الخصائص مستقلة 
وغير فائضق" ؛ (3) يفترض أن جميع الفصائص تشكل وحدة متكاملة تكفي لتحقيق غرض اختيار البديل الأفضل؛ ر( 
يفترض أن تساهم الفروق في القيم الحددة لكل خخاصية في التفريق بين البدائل المحدية. 

إن احتيار مجموعة الخصائص في الحالات العملية هو في العادة نتيجة اتفاق جماعي» وهو بوضوح عملية ذاتية. لذا فإن 
القائمة النهائية من الخصائص المالية وغير المالية تتأثر تأثراً كبيراً عسألة القرار» وكذلك بالشعور الحدسي التعلق بالمتصائص 
التي ستحدد أو لا تحدد بدقة الفروق ذات الصلة بين البدائل الحدية . فإذا اتير عدد كبير من الخصائص» فإن التحليل 


1 يقصد بالمتصائص الفائضة الخصائص الي يمكن حذفها دون أن تؤثر في قرار الاختبار النهائي» أما القصود بالخصائص الستقلة فهر أن هذه 


الخصائص غير مرتبطة بعضها ببعض» أي إن أحذ قيمة عالية اي إحدى الخصائص لا يسستلوم بالضرورة أخعذ قيمة عالية في حاصية أخرى. 
(التريحم). 
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سيغدو غير عملي وستصعب إدارته. ومن ناحية أخحرى قد يودي اخختيار عدد قليل من الخصائص إلى الحد من القدرة على 
التمبيز بين البدائل. ومن حديد يلزم الحكم الشخصي لتحديد كون عدد الخصائص قليلاً جداً أم كببراً جداً. وإذا كانت 
بعض المنصائص في القائمة النهائية ينقصها التحديد أو لا يمكن التعبير عنها كمياً؛ فمن الضروري تقسيمها إلى حصائص 
من مستوى أدن بحيث يمكن قياسها. 

ولتوضيح هذه النقاط يمكن دراسة إضافة حاصية تدعى "تكلفة تشغيل وصيانة النظام" إلى (الحدول 2.15) لتمثيل بعد 
حيوي وهو تكلفة دورة عمر نظام التصميم معرنة الحاسب (الكاد (083). كما يمكن تقسيم خخاصية "الرونة" إلى 
حاصيتين أكثر تحديداً من قبيل "قابلية التوافق مع معدات التصنيع بمعونة الحاسب" (مثل أدوات الآلات ذات التحكم 
الرقمي) "والقدرة على إيحاد وتليل ثيل هندسي ثلاثي الأبعاد لفاهيم التصميم الهندسي". وأخيرأء سيعدٌ أمراً ناء جمع 
خحاصيتسي "الدودة و"الحصة في السوق" في (الجدول 2.15) بسبب عدم وجود فرق في القيم المتعلقة يماتين الخاصيتين 
عبر البدائل الأربعة» ومن ّم عكن جمعهما في خحاصية واحدة يمكن أن يطلق عليها "تحقيق حصة أكبر في السوق من طريق 
تحسينات الحودة". 


5 اختيار مقياس القياس 

يحتل تحديد البدائل لمحدية (الممكنة) والخصائص المناسبة حيزاً كبيراً من العمل المتعلق بتحليل القرار المتعدد الخصائص. 
وتتمثل المهمة التالية في تطوير القايس أو مقابيس القياس التي تسمح بتمثيل الحالات الختطلفة لكل حاصية. فمثلاً في 
(الجدول 1.15) اتير مقياس "الدولارات" لقياس المرتب البدئي. على حين قيس التقييم الذاتي للتقدم الوظيفي وفق 
مقياس من خمسة درجات هي "ضعيضف" و"وسط” و"جيد" و"اجيد جد" و"متاز". وف مسائل عديدة يكون المقياس 
بيساطة هو نفس المقياس الذي يمكن بواسطة إجراء قياسات فيزيائية. فمثلا تعد خاصية مستوى الضحيج للمسارات 
المتعددة لمشروع طريق حضري حاصية مناسبة وعكن قياسها بوحدة "الديسبل إأزعهل”. 


5 بعدية المسألة 

بالعودة بحدداً إلى (الجدول 1.15)» يلاحظ أن هناك طريقتين أساسيتين لعابلة المعلومات الواردة فيه. تنمثل الطريقة 
الأولى في محاولة توحيد كل عرض وظيفي ضمن مقياس فردي» أو يُعد. فمثلاً يمكن تحويل جميع الخنصائص بشكل ما إلى 
ما يكافقها بالدولار» أو يمكن تحويلها إلى مكافنات (رحدات) سنفعة ع هراوه وزاب تتدرج من 0 حتى 100. وقد 
لا يكون صعباً إعطاء قيم بالدولار للتقدم الوظيفي» ولكن ماذا عن وضع قيم بالدولار للمناخ الاحتماعي الضعيف مقابل 
الممتاز؟. وبالمثل» قد لا يكون تحويل جميع بيانات العروض الوظيفية إلى مقياس للقيمة معبراً عنه با منفعة التي تتدرج من 
0 إلى 100 مقنعاً لمعظم الأفراد. وتدعى هذه الطريقة الأولى للتعامل مع بيانات (لبددول 1.15) تحليل البعد الواحد 
dimension analysis‏ وأونزى. (وعثل البعد عدد المقابيس المستخدمة لتمثيل الخصائص الي تيز بين البدائل). 

إن توحيد جميع المعلرمات في بعد واحد هو أمر مألوف في الممارسة العملية بسيب اقتناع عدد من الحللين بأن المسألة 
المعقدة يمكن أن تتحول إلى مسألة قابلة للمعالحة باتباع هذا الأسلوب. وف الحقيقة هناك نماذج مفيدة متعددة وحيدة البعد 
سنعرضها لاحقاً. ويصطلح على هذه النماذج بالتعويضية «ررمنعحدعوروم» لأن التغيرات في قيم الخاصية الحددة يمكن 
التغلب عليها أو مبادلتها بالتغيرات المعاكسة في خاصية أخرى. 
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أما الطريقة الأساسية الثانية لمعالحة المعلومات الواردة قي (الجدول 1.15) فهي الاحتفاظ بفردية الخصائص حتى يتم 
تحديد البديل الأفضل. ومن كم فليست هناك محاولة لتوحيد المخصائص على مقياس مشترك. ويشار إلى هذه الطريقة 
بالتحلي ل كامل الا بعاد 1-dimensioned analysis‏ لمسألة تعدد الخصائص. فمتاٌ إذا احتيرت *مر خحاصية لتميبز البدائل 
التسي هي قيد الدراسة فينبغي إعتبار القيم المرتبطة بجميع الخصائص *م في الاختيار. أما إذا كان المقياس مشت ركا لأكثر 
من حاصية كما في (الحدول 1.15) فسيكون لدينا مسألة متوسطة البعد JÎ intermediate dimensioned problem‏ 
بنفس النماذج كما في حالة مسألة كامل الأبعاد. سنوضح ف الفقرة التالية عدداً من هذه النماذج» وهذه النماذج تساعد 
عادة بدرحة كبيرة في حذف البدائل المتدنية جداً من التحليل. ونشير إلى هذه النماذج بأها غير تعريضية 
ai) noncompensatory‏ لا يسمح فيها بالمبادلة 016 وهم بين الخصائص. وهكذا يجب أن يكون الحكم على مقارنات 
البدائل على أساس خاصية - حاصية. 


5 النماذج غير التعويضية 

نعرض في هذه الفقرة أربعة نماذج غير تعويضية لصنع قرار الاختيار في حالة تعدد الخصائص. وهي (1) الهيمنة 
dominance‏ (2) الاقساع وماء6ولئوى (3) التفريق disjunctive resolution‏ و(4) طريقة المعجم yا1exieograp.‏ وق 
كل من هذه النماذج هناك عاولة لاختيار البديل الأفضل في ضوء جميع أبعاد المسألة. كما فعرض الخال 1-15 بعد شرح 
هذه النماذج لتوضيح كل منها. 

5 الهيمنة 

افيمنة هي طريقة تصفية مغيدة لحذف البدائل الدنيا من التحليل. وعندما يكون أحد البدائل أفضل من الآحر فليست 
هناك مشكلة قي إقرار إحدهما. ففي هذه الحالة يهيمن البديل الأول dominees‏ على البديل الثانسي. ويمقارنة كل زوج 
ممكن من. البدائل یکن تحديد حودة قيم الخصائص لأحدها على الأقل كما هو الحال للبديل الآخر؛ وبمكن حذف واحد 
أو أكثر من البدائل المرشحة من الدراسة اللاحقة أو حصى اختيار بديل واحد يتضح أنه يفوق جميع البدائل الأخرى. 
ومن غير الممكن عادة احتيار البديل الأفضل استنادا إلى الهيمنة. 

5 الاقتناع 

يشار إلى نموذج الاقتناع أحياناً بطريقة الحالات اجدية (المكنقع etd of feasible ranges‏ وتتطلب تحديد القيم 
المقبولة الدنيا أو العظمى (المعايبر) لكل خاصية. حيث تُستبعد البدائل التي تقع إحدى خصائصها أو أكثر من خاصية 
حارج الحدود المقبولة من الدراسة اللاحقة. 

تحدد الحدود العليا والدنيا هذه االات بديلين تخيليين يمكن بواسطتهما معرفة توقعات الأداء العظمى والصغرى 
للبدائل لمحدية. وبوضع حدود للقيم المسموحة للحصائص من الحانيين (أو من جانب واحد) فإندا نختصر متطلبات معالة 
المعلومات بدرجة ملموسة. وتجعل القيود على محال القيم المقبولة للخاصية إدارة مسألة التقييم أكثر سهولة. 

إن استخدام تموذج الاقتناع أكثر صعوبة من تموذج الميمنة» لأنه في هذه الحالة ينبغي تحديد القيم الدنيا المقبولة 
للخاصية. كما أن نموذج الاقتناع يُستخدم عادة لتقيبم البدائل امجدية بتفصيل أكبر ولتقليل العدد الذي ينبغي معالمته من 
البدائل أكثر من استخدامه لصنع الاختيار النهائي. ويُستخدم مبدأ الاقتناع غالباً في الممارسة العملية عندما يكون تحديد 
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الأداء القع رامرامء لكل حاصية جيداً بها فيه الكفاية لأغراض صنع القرار بدلاً من تحديد الأداء الأمثل امسفاصه. 


5 التفريق 

طريقة التفريق مشاهة لطريقة الاقتناع في أا تستند على مقارنة حصائص كل بديل بالخصائص العبارية. ويكمن 
الفرق في أن طريقة التفريق تقيّم كل بديل على أساس القيمة الفضلى الني تحققها أية حاصية. فإذا كان للبديل حاصية 
واحدة فط تحقق أو تتجاوز المعيار امحدد» احتفظنا بذلك البديل. أما في تموذج الاقتناع فعلى حميع المنصائص أن نحقق أر 
تتجاوز الخصائص المعيارية إلى أن يُحتفظ بالبديل ضمن المجموعة الحدية. 


5 المعجم 

يناسب هذا النموذج بوجه حاص حالات القرار التسي يحكم فيها على حاصية ما بأفا أكثر أهمية من جميع النصائص 
الأحرى. ويمكن أن يستند الاختيار النهائي فقط إلى أكثر القيم قبولاً هذه الخاصية. إن مقارنة البدائل انطلاقاً من إحدى 
الخصائص فقط يقلل مسألة القرار إلى مسألة وحيدة البعد (أي» مقياس القياس للخاصية المهيمنة). ويُختار البديل ذو 
القيمة العليا للخاصية التي هي أكثر أهمية. أما عندما يكوت لبديلين أو أكثر قيم متساوية للخاصية التي هي أكثر أهمية 
تنتقل إلى الخاصية الثانية في الأحمية للخروج من هذه الورطة. وإذا استمر ذلك التساوي في الحدوث يختير انخلل الخاصية 
الي هي أكثر أهمية التالية حتسى يتم الوصول إلى اختيار بديل واحد أو حتسى يتم تقييم جميع البدائل. 

تتطلب طريقة المعجم تعيين أعمية كل خاصية لتحديد ترتيب الخصائص التي ينبغي دراستها. وإذا حصل الاختيار 
باستخدام حاصية واحدة أو عدد قليل من الخصائص» فإن طريقة المعجم لا تأحذ في الحسبان كافة البيانات التي ثم 
جمعها. كما أن هذه الطريقة لا تتطلب المقارنة بين المنصائص: إلا أا تعالج العلومات وفق مقياسها لخاص. 


الخال 1-15 

قررت ماري جونز - المهندسة الحديثة التخرج والتي قدمنا بيان عروض توظيفها في (الجدول 1.15) - بعد دراسة 
موسعة أن تقبل وظيفة قي شركة سيجما هدمعخ8 ف ماكرن في جورجيا 12ج:660 ,«100. (تبين المسألة 8.15 سبب 
اختيارها هذه الوظيفة). وبعد الانتقال إلى ماكون؛ واجهت ماري حونز العديد من المسائل الحامة المتعددة الخصائص. 
من بينها (1) استعجار شقة مقابل شراء منزل صغير و(2) ما هو نوع السيارة التي عليها شراؤها و(3) من تختار 
للقيام بعلاج أسنافها الي تأخر موعدها. 

في هذا المثال» سندرس مسألة اختيار طبيب الأسنان كوسيلة لتوضيح النماذج' غير التعويضية (كاملة الأبعاد) 
والتعويضية (وحيدة البعد) لتحليل مسائل القرار المتعدد الخصائص. 

بعد الاتصال بعدد من أطباء الأسنان الواردة عناوينهم في الصفحات الصفراء s#عة۴‏ سهااء۷» وحدت ماري أن هناك 
أربعة منهم فقط يمكنهم قبول مرضی جدد. وهم الدكتور مولار ,و3601 والدكتور فيلجود 256618004 والدكتور هوير 
«Whoops‏ والدكتور بيبر :وممءم. وبذلك أضحت البدائل واضحة لاري» وقررت أن أهدافها في اختيار طبيب الأسنان 
تتمثل في الحصول على عناية سنية عالية الحودة بتكلفة معقولة وبأقل انقطاع ممكن في حدول عملها وأقل ألم مكن (أر 
دون أل). وتي هذا الصدد؛ اعتمدت ماري عددا من الخصائص لمساعدتا في جمع البيانات وصنع الاختيار النهائي» وهذه 
الخصائص هي: (1) سمعة طبيب الأسنات و(2) التكلفة في الساعة للعمل السنسي و(3) توقر ساعات عيادة في كل أسبوع 
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و(4) مسافة الانتقال و(5) طريقة التخدير. لاحظ أن هذه الخصائص مستقلة تقريياً وأنه لا يمكن التو بقيمة إحدى 
الخصائص ,ععرفة قيمة الخاصية الأخرى. 
الحدول 3.15: ملخص المعلومات لاختيار طبيب الأسنان. 


البدائل 
الخاصية الدکتور مولار د. فيلجود د. هوبر در 
التكلفة (دو لا ر/ساعة) $50 $40 
طريقة ادير“ خدر موضعي] ‏ دير بلقن [تومسشاطسي] غاز مضحك 
مسافة القيادة (ميل) 15 20 لق 
ساعات العيادة الأسبوعية 


حودة العمل متاز وسط ت ا 
القيمة الفضلى [] القيمة السواى 
8 قررت ماري أن التخخدير الموضعي > الغاز المضحك > التخدير بالحقن > التنوم الغتاطيسي» > علماً أن أ > ب يعنسي 
أن أ أفضل من ب. 


الجدول 4,15: التحقق من الحيمنة بين البدائل. 


القارنات الزوجية (الشائية) 
مولار مقابل مولار مقابل مولار مقابل فيلجود مقابل فیلجود مقابل هوبز مقابل 

الخاصية فيلجوود هوبز عبر هوبر بيار ر 
التكلفة أفضل ا سوا نوا 0 أفضل 
التخدير أقضل أفضل أفضل أفضل أسوأ ا 
اللسافة أفضل سوا أفضل أسوأ أفضل أفضل 
ساعات العيادة أقضل مساوي مساوي أسوأ اجو مساوي 
اللدودة أفضل أقضل أفضل أفضل 0 أسوأ 
الغيمنة؟ نعم لا لا لا ۷ لا 


جمعت ماري البيانات من طريق مقابلة موظفي الاستقبال في عيادات أطباء الأسنان الأربعة» والتحدّث مع الناس 
المحليين في البلدة وأيضاً من طريق الاتصال بجمعية أطباء أسئان جورجيا ›Georgia Dental Association‏ وغير ذلك 
وييين (الحدول 3.15) ملخصاً بالمعلومات التي جمعتها ماري. 
والمطلوب الآن تحديد إمكان احتيار طبيب الأسنان باستخدام (أ) الهيمنة؛ (ب) الاقتناع» (ج) التفريق» و(د) المعحم. 
ا حل 
(أ) بحري مقارنات زوحية لكل جحموعة من الخصائص المتوفرة في أطباء الأسنان في (الجدول 3.15) وذلك للتحقق من 
الميمنة. ويازم إحراء 6 = 2 / (4)3 مقارنات زوجية للأطباء الأربعة يبينها (الحدول 4.15). ويتضح من (احدول 4.15) 
أن الدكتور مولار يهيمن على الد كتور فيلحود» لذا ينبغي إسقاط الدكتور فيلجود من الدراسة اللاحقة. وفق تمرذج 
الهيمنة» لا بمكن لماري اختيار طبيب الأسنان الأفضل. 
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(ب) لتوضيح نموذج الاقتداع» ينبغي تحديد حدود القبول (لمحالات امحدية) لكل خاصية. وبعد تفكير عميق توصلت 
ماري إلى الجالات الجدية الراردة في (الجدول 5.15). 


الجدول 5.15: المجالات المجدية من الاقناع. 


الخاصية القيمة المقبولة الدنيا 
التكلنة :5 
التتخجدير ١‏ التخخدير بالحقن 
المسافة (أميال) 35 
ساعات العيادة 30 
الجحودة جحید 


القيمة المقبولة العليا البديل غير المقبول 
$60 لا أحد (الدكتور فيلجود محذوف سلفاً) 
ب الدكتور هوبز 
30 لا أحد 
40 لا أحد (الدكتور فيلجود محذوف سلفا) 
بمتاز الدكتور هوبر 


الجدول 6.15: ترتيب الأهمية لخصائص أطباء الأسدان. 


أ. نتائج المقارنات الزوجية 
التكلفة > التخدير 
اللدودة > التكلفة 
التكلفة > المسافة 
التكلفة > ساعات العيادة 
التحدير > ساعات العيادة 
اججودة > التخذير 
ساعات العيادة > المسافة 
الجودة > المسافة 
الحودة > ساعات العيادة 

ب. الخاصية 
التكلفة 
التخدير 
المسافة 
ساعات العيادة 


الجودة 


(التكلفة أكثر أمية من التخدير) 
(اللحودة أكثر أهمية من التخدير) 
(التكلفة أكثر أهمية من المسافة) 
(التكلفة أكثر أهمية من ساعات العيادة) 
(التحدير أكثر أعمية من ساعات العيادة) 
(الحودة أكثر أهية من التخدير) 
(ساعات العيادة أكثر أهمية من المسافة) 
(المودة أكثر أعمية من المسافة) 

(النودة أكثر أهمية من ساعات العيادة) 
عدد المرات الي يكون فيها اليمين > ( > العرتيب الأولي) 
3 


2 
0 
1 
4 


تبون مقارنة قيم النصائص لكل طبيب أسنان مقابل الحا المحدي أن الدكتور هوبز يستخدم النوع الأدنى في 
القبول من أنواع التخحدير (التنويم المغناطيسي < التخدير بالحقن)» كما أن درحة جودته أيضا غور مقبولة اريت < 
جید). وهكذا يلحق الدكتور هوبز بالدكتور فيلجود في قائمة ماري من المرفوضين. ويلاحظ أيضاً أن موذج الاقتناع 
بحد ذاته لا يودي إلى الحصول على البديل الأفضل. 
(ج) بتطبيق الحالات المحدية الواردة في (الجدول 5.15) على موذج التفريق سيقبّل جبيع أطباء الأسنان بسبب أن كلا منهم 
يحظى على الأقل بقيمة حاصية واحدة تحقق أو تتجاوز التوقع الأدنسى. فمثلاء الدكتور هوبز له تقييم مقبول في ثلاثة 
من الخصائص الخمسة:؛ والدكتور فيلجود يحقق اثنين من حمسة توقعات دنيا. من الواضح أن هذا النموذج لا كيز 


7 
جيدا بين المرشحين الأربعة. 
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(د) تتطلب فاذج عديدة» ومنها نموذج العحم أنه ينبغي ترتيب جميع الخصائص أولاً وفق أهميتها. ورعا أن كانت أسهل 
الطرق للحصول على الترتيب المتسق هي بإجراء المقارنات الزوحية بين كل ت ركيب ممكن من الخصائص 2. وهذا ما 
يبينه (الجدول 6.15). وعكن ترتيب کل خاصية بحسب عدد المرات التي تظهر فيها على الطرف الأعن من المقارنة 
وذلك عندما يقع البديل الأفضل على الحانب الأمن وفق ها يبينه الحدول. ويتضح أن الترتيب في هذه الحالة يتمثل في: 
التودة > التكلفة > التخدير > ساعات العيادة > المسافة. 
يوضح (المندول 7.15) تطبيق طريقة المعجم على ترتيب الأفضلية الوارد في (الحدول 6.15). ويكون الاختيار النهائي 

هو الدكتور مولار لأن المنودة هي المناصية العليا في الترتيب ولأن درجحسة جودة مولار هي أفضل الجميع. أما لو كان 

ترتيب جودة عمل الدكتور يبر أيضاً بأنها ممتازة» فإن الاختيار سيكون على أساس التكلفة. وسيؤدي ذلك إلى احتيار 

الدكتور بيبر. لذاء فإن طريقة المعحم تسمح باختيار البديل الأفضل من قبل ماري. 


الجحدول 7.15: تطبيق المعجم. 
الخاصية الترتيب© ترتيب البديل ۵ 
التكلفة 3 هويز > بيبر > مولار > فیلجود 
القخخطير 2 مولار > بيير > فيلجود > هوبز 
ساعات العيادة 1 مولار = هوبز = بیبر > فيلجود 
المسافة 0 هوبز > مولار > فيلجود > بير 
المنودة 4 مولار > بيبر > فبلحود > عويز 


> الترتيب 4 > الأكثر أحمية» الترتيب 0 الأقل أهمية. 
© الاختيار يستند إلى الخاصية الأعلى ترقيباً (ضَمّن عوبر وفيلحود لبيان كامل الأسلوب فقط). 
5 النماذج التعويضية 
المبدأ الأساسي الذي تستند إليه جميع النماذج التعويضية» التسي تنطوي على بعد وحيد» هو أن قيم جميع المتصائص 
يحب تحويلها إلى مقياس مشترك للقياس كما هو الخال فق الدولارات أو وحدات الفعة” ”. وعندما يتحقق ذلك فين 
لمكن إنشاء مؤشر دولاري شامل أو مؤشر منفعة شامل لكل بديل. ويمكن أن تلف شكل التابع المستخخدم لحساب 
الؤشر اتلاق واسعاً. فمثلًء بمكن جمع قيم الخصائص الوت كما يمكن تتقيلها ثم إضافتها (جمعها) أو يمكن ضرها على 
التتالي. وبقطع النظر عن شكل التابع» فإن النتيجة النهاثية هي أن الأداء اليد في إحدى الخصائص يمكن أن يعوض عن 
الأداء السيى في خخاصية أحرى. ويسمح ذلك بإجراء مبادلات بين الخصائص خلال عملية احتيار البديل الأفضل. وبسبب 
أن طريقة المعجم لا تتضمن مبادلات» فقد صِنّفت على أنما طريقة كاملة - البعد وفق ما حاء في الفقرة 4.6.15. 
سنختبر ل هذه الفقرة ثلاثة نماذج تعويضية لتقييم مسائل القرار المتعددة الخصائص. وهذه النماذج هي (1) المقياس 
العديم البعد و(2) أسلو ب هيرفيتش 11008102 و(3) تقنية التثقيل واللجمع. وسنوضح هذه النماذج باستخدام بيانات الخال 
1-15: 


* الترتيب الأساسي هر بيساطة ترتيب للخخصائص من الأكثر تفضيلاً إلى الأقل تفطيلاً. 
واحدة المتفعة هي وحدة غير بعدية للقيمة. 
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5 المقياس العديم البعد 

من الطرائق الشائعة عل قيم الخصائص معيارية الطريقة التي تنطوي على تحويلها إلى تموذج عدم البعد. وهناك 
نقطتان هامتان ينبغي اعتبارهما عند القيام بذلك. الأولى» أن القيم العديمة البعد ينبغي أن يكون ها جميعها بال مشترك» 
مثل من 0 إلى 1 أو 0 إلى 100. ودوت هذا القيد» ستحتوي المخصائص العدية البعد عوامل تثقيل ضمنية. أما الثانية فهي 
أن جميع المنصائص العدعة البعد يجب أن تتبع الاتجاه نفسه بالنسبة لتحقيقها للقبول؛ والقيم التي هي أكثر تفضيلاً يحب 
أن تكون جميعها صغيرة أو كبيرة. ويعد ذلك ضرورياً للحصول على مقياس شامل مقنع لاختيار البديل الأفضل. 

ويمكن توضيح المقياس العدم البعد باستخخدام بيانات المثال 1-15. وكما بين (الجدول 8.15) قالقيود السابقة يمكن أن 
تتطلب استخدام أساليب منتلفة لإزالة بعد عالمصهاورءن##مم كل خاصية. فمثلا الخاصية التعلقة بالتكلفة تكون 
أفضل عندما تأحذ قيمة أصغ إلا أن ساعات العيادة تكون أفضل عندما تكون قيمتها أكبر. ويجب أن يتمثل الهدف في 
الحصول على أسلوب عدم البعد يعطي درجة لكل خخاصية بدلالة إنحإزها الحزئي للقيمة الأفضل تحقيقاً. وبإعادة تشكيل 
(الجدول 3.15) وهو الحدول الأصلي للمعلومات في للثال 1-15 نحصل على بنود عدية البعد كما في (الندول 9.15). أما 
الأساوب العام لتحويل البيانات الأعصلية في (الحدول 3.15) لخاصية معينة إلى درجتها عة البعد فهو 

النتيجة السُوأى - النعيجة المراد جعلها عدعة البعد 
الدرجة 2 ا را اة ر )1.15( 


الجدول 8.15: المقياس العديم البعد للمثال 1-15. 


اخاصية القيمة أسلوب الترتيب القيمة العدعة البعد 
التكلفة $20 (80 - التكلفتع / 60 1.0 
40 0.67 
50 0.50 
80 0.0 
التحدير تنوع مغناطيسي (المرتبة النسبية© - 1) /3 0.0 
تخدير بالإبر 0.33 
غاز مضحك 067 
تخدير موضعي 1.0 
المسافة 5 (30 > المسافع / 25 1.0 
15 060 
20 040 
30 0.0 
ساعات العيادة 25 (ساعات العيادة - 5 / 15 0.0 
40 1.0 
الدودة ضعيف (المرتبة النسبية© - 1) / 3 0.0 
وسط 0.33 
حيد 0.67 
ممتاز 10 


© المقياس من 1 إلى 4 هو المستخدمء حيث إن 4 هي الأفضل (من اللحدول 3.15). 
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تُطيّق للعادلة (1.15) في حال كون القيم العددية الكبيرة غير مرغوية كما هو الحال في الدولارات أو مسافة البعد. أما 
عندما تكون القيم العددية الكبيرة هي المرغوب يما (مثل» ترتيب "4" بأنه الأفضل و"1” الأسوأ)» فالعلاقة لتحويل البيانات ٠‏ 
الأصلية إلى قيمها عدعة البعد هي: 

النتيجة المراد جعلها عدية البعد - النتيجة السُوأى 
ارا 0 النتيجة الأفضل - النتيجة السّوأى )219 

إذا كان لتميع الخصائص في (الحدول 9.15) نفس الأعمية» فإن بجموع كل طبيب أسنان يمكن إيجاده من طريق جمع 
القيم العديمة البعد في كل عمود. وستكون النتائج بأن الدكتور مولار = 4.10 الدكتور فيلجود = 1.06 الدكتور هويز 
= 3.00» والدكتور بيبر = 3.01. وبذلك فإن» الدكتور مولار سيكون هو الاختيار الأفضل في هذه الحالة. 

الحدول 9,15: البيانات العديمة البعد للمغال 1-15. 


المخاصية د. مولار د. فيلجود د. هوبر د بير 
التكلفة 0.50 0.0 10 067 
طريقة التخخدير 1.0 033 0.0 067 
مسافة البعد 0.60 0.40 10 0.0 
ساعات العيادة الأسبوعية 10 0.0 1.0 1.0 
حودة العمل 10 0.33 00 067 


5 أسلوب هيرفيتش 

يمكن استخدام قيم الخصائص العديعة البعد بطرائق مختلفة. وتتمثل أكثر الطرق تشاؤماً قي افتراض أن كل بديل هو 
حيد فقط ما دام يحقق أصغر قيمة لخاصية أداء. ويكون الحدف في هذه الحالة اختيار البديل ذي القيمة الفضلى لأسوأ 
حاصية (أي» القيمة الكبرى للخاصية الصغرى). ويوضح العمود الأيسر من (الجدول 10.15) ذلك لبيانات الخال 03-15 
ويختار الدكتور مولار عموحب هذا الأسلوب» ويدعى هذا الأسلوب بقاعدة أكبر الأصغر .maximin rule‏ 

من ناحية أحرى» يمكن للمرء أن يكون متفائلاً حداً وأن يختار البديل ذا القيمة الفضلى لخاصيته الفضلى رأي القيدة 
الكبرى للخاصية الكبرى). وتدعى هذه القاعدة أكبر الأكر mei‏ ويبينها الجانب الأيسر من (الجدول 1.15). 
وعكن التغلب على حالة الحصول على نفس النتيجة لأكثر من بديل عند اتباع أي من القاعدتين أكبر الأصفر أو أكر 
الأكير بأحذ الخاصية التالية الأصغر أو الأكين على الترتيب» وهكذا حتسى يتبقى بديل واحد. هذا وتؤدي قاعدة أكبر 
الأكبر في (الجدول 10.15) إلى أن يكون الدكتور بيب هو الاختيار الأفضل. 

يوفر استخدام اسلوب هيرفيقش الوسائل للرصول إلى مستوى متوسط بين تشاؤم أكر الأصغر وتفاؤل اکر الأكر. 
ؤيستند إلى مؤشر التفاؤل ه» الذي يُختار يعبر عنه الاتجاه النسبسي لصانع القرار. فمثلاً؛ يكن أخذ ,» مساوياً إلى 0 في 
حالة التشاؤم البحت» ومساوياً 1 للتفاؤل البحت. أما القيم بين 0 و1 فستعيّر عن اتجاهات متوسطة. يُستخدم بعد ذلك 
مؤشر التفاؤل لتثقيل نتائج أكبر الأصغر وأكبر الأكبر. ويُختار البديل الأفضل على أساس المجموع الموزون (الثقل). 
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الجدول 10.15: قواعد أكبر الأصغر وأكبر الأكبر مطبقة على البيانات العديعة البعد. 


ا قيمة الخاصية المُوأى قيمة الخاصية الفضلى قيمة الخاصية 
فا (الجدول 9,15) (الجدول 9.15) الفضلى التالية© 
د. مولار ]05[ 1.0 0.60 
د. فپلجود 0.0 0.40 0.33 
د. هوبز 0.0 1.0 0.0 
د. بير 0.0 1.0 ]0.67[ 


© عندما يكون للبدائل أكثر من خاصية واحدة بقيمة كي فالخاصية الفضلى التالية يمكن اختيارها بطريقتين 
عتلفتين: (1) حكن بيساطة تكرار القيمة الكبرى للبدائل عندما تحدث أكثر من مرة واحدة» أو (2) كن 
احتيار القيمة الكبرى التالية بدلا من ذلك. وقد استُخدمت الطريقة الأعيرة في ابلتدول. 
يبين (الحدول 5 أسلوب هيرفيتش لأحل 0.50 = ». وعكن أن تختلف قيمة » كما يبين (الشكل 1.15) لتحليل 
حساسية اختيار الدكتور مولار» الذي حُكم عليه بأئه الأفضل في (الجدول 11.5). ويتضح أنه وفق أسلوب هيرفيتش 
يهيمن الدكتور مولار على جيع المرشحين الآخرين. 
الجدول 11.15: أسلوب هيرفيتش المطبق على الخال 1-15 
قيمة الخاصية السُوأى قيمة الخاصية الفضلى المجموع الموزون 


البديل (الجدول 9.15) (الجدول 9.15 رمقل 
د. مؤلاز 0.50 1.0 0.75 
د. فيلجود 00 040 020 
د. هويز 0.0 1.0 050 
د. بير 0.0 10 050 


.0.50 المجموع الموزون لكل بديل = ب (قيمة الخاصية الفضلى + (1 - ه) (قيمة الخاصية السسُوأى)» حيث به يساوي‎ ٩ 


ع 10 


قيمة © 


الشكل 1.15: حساسية الاختيار وفق أسلوب هيرفيتش للتغورات في قيمة ». 
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الانتقاد الحام الذي يوجه إلى هذه الطرائق هو عدم محاولة تضمين أوزان أهمية نسبية للخصائص. فحتى هذه النقطة 
أعطي وزن متساوٍ للخصائص. وحرت القارنات فقط على أساس القيم الفضلى أو السّوأى» التسي ثل عادة خصائص 
عختلفة من بديل لحر ويقود ذلك إلى بعض المقارئات المبالغ فيها في اختيار ماري لطبيب الأسنان. وكمثال جيد على 
هذه المقارنة الحدية يمكن أذ الترتيب المتساري للدكتورين هويز وبيير بدلالة خصائصهما الي هي أقل أداءً. (انظر 
الجدول 9.15). حيث إن الخاصية السّوأى للد كتور بيبر هي مسافة القيادة» على حين أن الخاضية السوأى للدكتور هويز 
هي جودة العمل وطريقة التحدير. أما ماري» بصفتها مريضة مرتقبة» فإن ما سيهمها أكثر هو حودة العمل وتخفيف الألم 
مقارئة عسافة القيادة. كما أن أسلوب هيرفيتش لا يسمح بإحراء الميادلات بين البدائل. 

5 تقنية التثقيل (الوزن) والجمع 

يُستخدم تقنية التثقيل والحمع استخداماً مباشرة في حالة الخصائص العدعة البعد كتلك الواردة في (الجدول 09.15) 
ونتائج الترنيب العددي الأولي وفق ما هو موضح في (الجدول 6.15). ويتضمن هذا الأسلوب إعطاء أوزان (أثقال) 
للخصائص (استناداً إلى الترتيبات الأولية) التي بمكن ضريها بقيم الخصائص العلرعة البعد المناسبة للحصول على الساصة 
ا جرئية partial contribution‏ للخاصية في الحصيلة الإجمالية للبديل المحدد. وبعد جمع الإسهامات اللتزئية جدميع الخصائص 
عكن استخخدام اممو ,عة الناجمة من محصلات البدائل لمقارنة البدائل مباشرة. 

أما أوزان (أثقال) الخصائص فينبغي تحديدها في حطوتين تأنيان بعد الترتيب الأولي. الخطوة الأولى هي إعطاء الأوزان 
النسبية لكل نخاصية وفق ترتيبها الأولي. ويتمثل أبسط الأساليب في استخمدام ترتيبات من قبيل 1 ,2 ,3 ,... اسعاداً إلى 
وضع الخاصية» حيث تدل الأرقام الكبيرة ة على الأهمية الكبيرة؛ إلا أنه يمكن أيضاً إدخحال الاعتبارات الموضوعية استخدام 
الات غير فردية” في بعض الخالات. فمثاقٌ في حالة وحود أربعة حصائص» اثنتان منهما أكثر أحمية من الأخريين: فإن 
أكثر حاصيتين أعمية عكن أن تعطيا قيماً مفل 7 و5 بدلا من 3 و4. أما الخطوة الثانية غهي تعيير أعداد الترتيب النسبية. 
وهذا يمكن أن يحصل بتقسيم كل عدد ترتيب على مجموع جميع الترتيبات. هذا ويلخص (الحدول 12.15) هذه المنطوات 
للمثال 1-15 ويوضح كيفية تحديد الحصيلة الكلية لكل بديل. 

تعد طريقة التثقيل والجمع أكثر الطرائق الوحيدة البعد شيوعاً لأا تتضمن كلا من درحات الأداء وأوزان الأهمية لكل 
خحاصية عند تقييم البدائل. كما أن هذه الطريقة تعطي توصيات تيل للاتفاق مع الشعور الخدسي لصانع القرار فيما يتعلق 
بالبديل الأفضل. ورعا تتمثل فائدتها الكبرى في أن البيانات العديعة البعد وأوزان الخصائص تُفصل إلى حطوتين منفصلتين. 
وهذا بقلل الالتباس ويسمح بالتعريف الدقيق لكل من هذه الإسهامات. ويتضح من (الجدول 12.15) أن حصيلة الأوزان 
الجمعة للدكتور مولار وهي (0.84) تمعله الاختيار الأعلى لطبيب أسنان ماري. 
المثال 2-15 

لتوضيح تطبيق تقنية التثقيل والجمع» لنأحذ مسألة القرار التي تتضمن احتيار مادة أجدحة الظائرة لطائرة تحارية 
حديثة. باقتراض أن شركة الطيران الملاحية العامة ةم Genera Aviation aircraft con‏ احتصرت أختيارها لمادة الأجدحة 
إلى بديلين تم التوصل إليهما بأنهما أفضل من الخيارات الأخرى. وتنحصر مهمة المهندسين الآن في التوضية بالمادة الفضلى. 


* أي إن الترتيبات امتتالية للختصائص لأ يفصل ببنها رفم 1 وإغا أرقام قد تكون أكثر من 1. (الترح 
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الجدول 12.15: تقنية التنقيل والجمع مطبقة على المثال 1-15. 


حساب عوامل الوزن (التتقيل) 


الخطوة 1: 

الخاصية المرتبة الدسبية“ 
التكلفة 4 
التحدير 3 
المسافة 1 
ساعات العيادة 2 
الجودة 3 

الجموع > 15 


الخطوة 2: 


الوزن المعير (4) 


4/15 = 0.27 
3/15 - 0 
1/15 - 7 
2/15 - 3 
5/15 - 3 


المجموع - 1 


© 
0.50 
1.00 
0.60 
1.00 
1.00 


الدكتور مولار 
(A) x (B)‏ 


0.14 
0.20 
0.04 
0.13 
لعل 


المجموع = 0.84 


(B) 
0.00 
0.33 
0.40 
0.00 
0.33 


6 استناداً إلى ابمحدول 6.15 المرتبة النسبية = الترتيب الأولي + 1. والمرتبة الي تساوي 5 هي الفضلى. 
© البيانات في العمود 8 هي من الجدول 9.15 


حساب الحصيلة لكل بديلة 


اللدكتور فبلجود 
(A) x )8(‏ 

0.00 

0.07 

0.03 

0.00 

011 


المجموع = 0.21 


(B) 
1.00 
0.00 
1.00 
1.00 
0.00 


الدكتور هوبز 
(A) x (B)‏ 
027 
0.00 
0.07 
0.13 
0.00 
المجموع - 0.47 


(B) 
0.67 
0.67 
0.00 
1.00 
0.67 


الدكتور بيدر 
(A) x )8(‏ 
0.18 
0.13 
0.00 
0.13 
922 
المجموع = 0.66 


البديل الأول هو خليطة الألمنيوم والتانسي هو مركب (الراتنج الإييوكسي المسلح بألياف البورون «زوهم-تودممع 
.)reinforced by fers of bordon‏ وقد استُخدمت في (الحدول 5 تقنية التثقيل والجمع لتحديد القيمة النسبية 
() للبدائلء بحيث أن 100 تمثل الأداء الممكن الأفضل. أما تكاليف المواد (©) لكل بديل ققد فرت كذلك» ويينها 
(الجدول 14.15). آي من المادتين ينبغي احتيارها لأجدحة الطائرة في ضوء هذه المعلومات؟ 


الجدول 5 التحليل المتعدد الخصائص لقيمة المادة. 


خليطة الألمنيو 3 
اخصائص وزن الخاصية الأداء القيمة الموزونة 
مقاومة الصدأ 0.15 50 5 
مقاومة الكلال 0.20 80 16.0 
الوزن 0.45 50 22.5 
المقاومة 0.20 30 6.0 
القيمة (7) 52.0 


© المتصيلة الكيرى هي المفضلة؛ الحصيلة العظمى تساوي 100. 
الجدول 14.15: تقديرات التكلفة للمادة. 


البديل التكلقة 
حليطة الألمنيوم $1,000,000 
ال ر کي $1,200,000 


ا حل 


اركب 
الأداء القيمة الموزونة 
90 13.5 
70 14.0 
100 45.0 
90 18.0 
290.5 


في هذا التمرين» كانت التكلفة الدنيا ممكنة التحقيق والتكلفة القصوى المسموحة الي توصل إليها فريق التقييم 
0 و31,500,000 على الترتيب. كما أن عوامل التكلفة في (الجدول 15.15) تنتج من المعادلة 1-15 بافتراض أن 


الدولارات مقيسة خخطياً بين 8500,000 81,500,000 


الجدول 15,15: حساب مؤشر القيمة. 


البديل القيمة (#) عامل التكلفة (©)6 

حليطة الألنيوم 52.0 50.0 

ال ركبات 90.5 30.0 
$1,500,000 - $1,000,000 

,1,00 - 300,000 | _ و 

© للألتيوم» 9 1 $1,500,000 $500,000 ا 50 

$1,500,000 -31200,000 ]_ 
للرکب» 100 1 $1,500,000 $500,000 31 20 
3 


نسبة تزايد 37 مقسومة على تزايد €. 
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مؤشر التكلفة = 71° 


1.04 
21.92 


انطلاقاً من هذه المعلومات قام الفريق بعد ذلك بحساب قيمة مؤشر القيمة مقسومة على التكلفة (17/6) لكل من 


البديلين (الجدول 15.15). ويبين التقييم النهائي أن حليطة الألمنيوم ذات مؤشر القيمة 1.04 مقبولة» إلا أن المادة الفضلى ا 


هي ال ركب لأنه يحقق تزايدا للقيمة إلى التكلفة *(0<) 1.92 = |20- + 38.5|. لذا فإن البديل المقترح هو المركب. 


موقع إنترنت مرافق )/engineering-livanئڻإ/prenhall.com :)http:// www.‏ إن التعامل مع تعدد الخصائص في المسألة 
المعقدة قد يبدو كأنه فعل شعوذة لعدد من المهندسين. زر الموقع لمشاهدة مثال على تعليل القرار المتعدد الخصائص لتصاميم 
البدائل لقواطع من الزئبق. يعرض هذا المثال تطبيق تقنية التنقيل وا جمع التي تأحذ في الحسبان حصائص تكلفة دورة 
العمر والتأثيرات البيئية والسلامة وسهولة الاستخدام. 


5 الخلاصة 
شرحنا عدة طرائق للتعامل مع القرارات المتعددة الخصائصء» وفيما يلي عرض لبعض النقاط الجوهرية: 

1. عندما يكون من المرغوب الحصول على أكبر قيمة لمعيار وحيد للاختيار» مغل القيمة الحالية /518) فإن تقييم البدائل 
المتعددة يحصل بأسلوب مباشر نسبيا. 

2. ينبغي في أي حالة صنع قرار تعريف الأهداف والبدائل المتوفرة والخصائص الحامة بوضوح منذ البداية. ويساعد إنشاء 

مصفوفة القرار كتلك الواردة في (الجدول 1.15) على تنظيم هذه العملية. 

. يمكن لصنع القرار أن يصبح متعرجاً عندما ينبغي تضمين تعدد الأهداف والخنصائص ف دراسة الاقتصاد الحندسي. 

4. حكن تصنيف نماذج تعدد الخصائص بأها متعددة الأبعاد أو وحيدة البعد. وتحلل تقنيات الأبعاد المتعددة اللنصائص 
بدلالة مقاييسها الأصلية. أما التقنيات الو حيدة البعد فتحول المقاييس المتعددة للحصائص إلى مقياس مشترك للقياس. 

5. تعد النماذج المتعددة الأبعاد أو غير التعويضية مفيدة جداً للتصفية الأولية للبدائل. وف بعض الحالات» يمكن 
استخدامها لصنع الاختيار النهائي» إلا أن ذلك ينطوي عادة على درجة كبيرة من التقييم الذاتي. ومن النماذج 
التعددة الأبعاد التي نوقشت »يعد نموذج الميمنة الأقل احتيار» على حين يعد نموذج الاقتناع الأكثر احتياراً. 

6. تعد النماذج الوحيدة البعد أو التعويضية مفيدة لصنع الاحتيار النهائي بين البدائل. وتسمح تقنية التثقيل والحمع لاذداء 
المتاز في بعض المخصائص أن يعوض الأداء السيئ في خصائص أخرى. 

7. عند التعامل مع مسائل تعدد الخصائص التسي تنطوي على خصائض متعددة وبدائل ينبغي دراستهاء ينصح بتطبيق 
تركيب نماذج عديدة بالتتالي لغرض اختصار عملية الاختيار إلى عملية يمكن إدارتها. 


2 


* القيمة المطلقة لللسبة صححيحة لأن التكلفة الكبيرة للمادة لها عامل تكلفة أقل. (انظر المعادلة 1.15). إذا كان عامل تكلفة الت ركيب أكبر من 50ء فإن 
التركيب سيهيمن على خطيطة الألمنيوم (أي» لن يكون هناك مبادلة بين 7[ و©). 
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5 مسائل 
الرقم الوارد ضمن الأقواس ر ) يشير إلى الفقرة التي تعود المسألة ها. 

5 افترض أنك حصلت على درجة البكالوريوس» وأنك ترغب في الحصول على درجة الماجستيرء وتحاول الآن صنع 
القرار المتعلق بالجامعة التي ستسجل فيها. وقي هذا الصدد يعد عمرك وحلفيتك وبجال دراستك الجامعية الأولى 
وحالتك المالية وغيرها مدحلات مقبولة لقرارك. عرّف ست حصائص لاستخدامها في احتيار الجامعة ورتبها وفق 
أخميتها. أعط أوزاناً تقريبية للخصائص باستخدام إحدى الطرائق التي ناقشها هذا الفصل. وكن جاهراً للدفاع عن 
موقعك. (3.15 ,7.15) 

5 عدد إجابيتين وسلبيتين للنماذج غير التعويضية للتعامل مع مسائل القرار التعددة النصائص. وقم بالأمر نفسه 
للنماذج التعريضية. (6.15 ,7.15) 

5 نافش الطرائق النسي يمكن معها استخدام نموذج الاقتداع وأسلوب هيرفيتش في تمارين صنع القرار للمجموعات” 
(6,15 ,7.15( 

5 ناقش بعض صعوبات اشتقاق توابع غير حطية للقياس العددم البعد لابيانات النوعية (الذاتية)*. (7.15) 

5 لدينا مصفرفة النتائج الواردة في (الحدول 215.5) للبدائل والخصائص (الأرقام الكبيرة هي المفضلة) بين ما يمكبك 


* المقصود بصنع القرارات للمجموعات أن صنع القرار ينم من قبل أكثر من شخخص واحدء كما هو الحال في لمان التحكيم أو التقييم (المترجم). 
* البيانات النرعية أو الذاتية هي البيانات النسي تُقيّم بأحكام شخصية مثل جيد أر جيد حيداً وليس بأحكام رقمية. (الترجم). 
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استنتاحه باستخدام كل من الطرائق التالية: (6.15) 

3 الاكتنا ع؟ 

ب. اطيمنة؟ 

ج. المعجم» وحيث ترتيب الخصائص 4۸ < 8 <0 < 0. 
الجدول ۴15.5: مصفوفة النعائج للمسألة 5.15. 


البديل 
الاصية ر ي و اللي الحد الأدئ للقبول 
4 60 75 90 100 70 
8 7 7 8 10 6 
2 ضعيف متاز وسط مناز جید 
D‏ 7 8 8 10 6 


5 بالعودة إلى البيانات الواردة في الجدول ۳6.15)» اقترح البديل الأفضل باستخدام (أ) الميمنةء (ب) الاقتناع» (ج) 
التفريق» (د) المعجم. (6.15) 
الجدول 35.6: بيانات المسألة 6.15. 


البديل 
اخاصية المشروع 21 المشروع 11 الشروع 2118 النظام الموجود حال القيمة المقبولة الدنيا 

ه. احتصار الزمن %75 %60 %4 - %50 

8. المرونة جید ممتاز جید ضعيفه جحید 

©. الموئوقية متاز جيد جيد جد - ید 

©. الجودة حيد متاز متاز وسط جحید 

$350,000 $0 $214,000 $310,000 $270,000 ¥( تكلفة النظام‎ .E 
لتكلفة دورة العمر)‎ 

6.B>D 1.A<B القارنات الزوجية:‎ 


7.B<E 28-6 
8&.C<D 3.A<D 
9.C<E 4.A<E 
S.B<C 10.D<E 


5 درس ثلاثة تصاميم لآلة نابذة صناعية لحطة كيميائية حديدة. 
أ. اقترح التصميم الأفضل باستخدام البيانات في (الجدول 15.7) وذلك بكل طريقة من الطرائق التسي نوقشت في 
هذا الفصل للتعامل مع الخصائص غير المالية 
ب. كيف كناك تعديل التحليل الخاص بك إذا وحدت بأن هناك حاصيتين أو أكثر. متعلقتين إحداهما بالأخرى 
(مشل» الصيانة وجودة المنتج). (6.15 ر7.15) 
5 استّحدمت ماري جونز تقنية التثقيل والحمع لاختيار الوظيفة مع شركة سيجما في ماكون» في حورحيا 51802 
Macon, Georgi‏ 2ل .110. وقد استخدمت ماري أوزان الأعمية التالية للخصائص الأربع في (الجدول 1.15)» المناخ 
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الاجتماعي = 1.00 المرتب البدئي = 0.50) التقدم المهني الوظيفي = 033 الطقس والرياضات = 0.25. أما 
مراتب القيم العديعة البعد فقد أحذت في (الجدول 5 كما يلي: ممتاز = 1.00» حيد جداً = 0.70» جيد = 0.40 
وسط = 0.25» ضعيف = 0.10. 


الجدول 7.15: بيانات المسألة 7.15. 


التصميم 
الخاصية الوزن 4 8 Cc‏ لمجال ادي 
التكلفة الأولية 0.25 0 $180,000 $100,000 0 580,000-5 
الصيانة 0.10 حيد ممتاز وسط وسط - متاز 
السلامة 0.15 غير معلوم حید ممتاز حيد - ممتاز 
الموثوفية 0.20 %98 %99 %94 %94-99 
جودة المنتج 0.30 جید متاز حيد وسط - مناز 


ا قم .ععايرة معنله عه (تحويل إلى نسب) أوزان الأمية الخاصة عماري. 
نب. طور القيم العديمة البعد لخاصية المرتب المبدئي. 
ج. استخحدم نتائج (أ) و(ب). في مصفوفة القرار لمعرفة: هل كان اختيار ماري منسجماً مع نتائج استخدام تقنية 


التنقيل والجمع. (7.15) 

الجدول 215.9: بيانات المسألة 9.15. 

الخصائص امسار م السار 8 

المالية 
الأرض $4,044,662 $4,390,000 
ابلعسور 10,134,000 8,701,000 
الرصيف 4,112,500 4,462,500 
التسوية والتصريقف 7,050,000 7,650,000 
التحكم بالتلف 470,000 510,000 
التنظيف وإعادة الغراس 188,000 20400 
امجموع $25,999,162 $25,917,500 
متدوعة 

طول المسار 7 ميل 1 ميل 
الصيانة عادية (6) مرتفعة (3) 
الضحيج جيد جدا (6) حيد (5) 
الاقتصاد في التكلفة (البسرين) ممتازة ضعيفة 
إمكانية الرصول إلى الطرق الرئيسية الأحرى طريق 41 10.8 لا يوجد 
الاير على الحياة البرية قليل قليل 
إخلاء وإعادة إسكان المساكن 2 3 
ظروف الطريق سهلية هضبية 


5 م اقتراح مسارين لطريق سريع للوصول إلى مصنع حديد. ويمكن إحراء المقارنة بين المسارين استناداً إلى اليانات 
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وا معلومات المعطاة في (الجدول 9.158). والمسار المقترح الأفضل ينبغي اختياره بحيث يؤمن الاتصال بين طريق داحل 
الولاية والموقع المقترح. وينبغي أخذ الخصائص والبيانات التالية في الحسبان: 
أ. الميول الرأسية والمنحنيات الأفقية والمنطقة؛ 
ب. الأمار والحداول والبحيرات وحفر المياه؛ 
ج. تقاطعات الطرق؟ 
د. طول المسار؛ 
ه. الكنائس والمقابر والمناطق السكنية؛ 
و. الضجيج وتلوث المواء والمياه. 
ز. استخدم أي تموذج من النماذج التي عُرضت في هذا الفصل لاقتراح مسار الطريق. بين عملك كله. 
(6.15 ,7.15(. 
5 استخدم جميع النماذج المتعددة الخصائص الواردة في هذا الفصل لصنع قرار بشأن عرض الوظائف الذي ينبغي 
قبوله. حاول وضع البيانات في أماكن إشارات الاستفهام لحالتك الخاصة في ضوء الخصائص البينة. (انظر المندول 
0 )6.15 ,7.15(. 


الجدول ۴15.10: بيانات عرض الوظيفة للمسألة 10.15. 


عرض الوظيفة 
الخخاصية 1 2 3 الوزن لمجال المجدي 
الموقع 037 فويتكس ×نصeەط‏ برغاو 8o‏ .ريي Raleigh‏ 0 59 
ا مرتب السنوي $46,000 $47,500 $43,000 ؟ 0 
القرب من الأقارب ؟ ؟ ؟ ؟ 0 
حودة وقت الفراغ ؟ f‏ ؟ ۴ 0 
التحفيز الكامن وسط تاز متاز ؟ 1 
زمن الانتقال/في اليوم 1 ساعة 5 ساعة 0.5 ساعة ؟ ۴ 
منافع إضافية ممتاز جيد بدا جيد ؟ 5 
نوع العمل مصنع مشفی حكومة 5 0 


1.15 
أ. استحدم تقنية التثقيل واللتمع لاحتيار واحدة من السيارات الثلاثة المستعملة التي أعطيت البيانات الخاصة يما في 
(الجدول ۲15.11). ضع فرضياتك المتعلقة بالمسافات المقطوعة بالميل كل سنة وعمر السيارة (المدة التي ترغب 
بالاحتفاظ ا) والقيمة السوقية (إعادة البيع» في نماية العمر وتكلفة الفائدة وسعر الوقود وتكلفة الصيانة السنوية 
والتحديدات الأخرى المقررة ذاتياً (من قبلك). (7.15) 
ب. استحدم البيانات التي طورتا في (أ) وأسلوب هيرفيتش مع 0.70 لاحتيار السيارة التي ينبغي شراؤها. 
هل تتفق إجاباتك في (أ) و(ب)؟ اشرح اذا يجب أن تكون إحاياتك متفقة (أو غير متفقة). (7.15) ١‏ 
5 تطوعت للخدمة كحكم في مباراة الغرب الأوسط اوعس 4ة لاختيار إشراقة الشمس 28750126 وهي أكثر 
فنازير العام فائدة. وبين (الجدول 15.12) التقييمات الخاصة بك للمشاركين الأربعة وذلك لكل من الخصائص 
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المستحدمة للتمييز بين المشاركين في مرحلة ما قبل الاحتيار النهائي. 
11 استخدم كلا من تماذج الهيمنة ولمجالات المحدية والمعجم والتثقيل والجمع لاختيار المشارك القائز. طور الحالات 
اللحدية الخاصة بك وكذلك أوزان الخصائص. (6.15 ,7.15) 
ب. إذا كان هناك حَكّمان آخران» ناقش كيفية صنع الاحتيار النهائي لإشراقة الشمس لهذا العام. (7.15) 
الجدول ۲15.11: بيانات السيارات المستعملة الثلاث للمسألة 11.15. 


البديل 

الخاصية حلي 1 حلي 2 أجنبسي 
السعر $8,400 $10,000 $9,300 
استهلاك الوقود 5 ميل بالحالون 0 ميل بالخالون. 5 ميل بالجالون 
نوع الوقود پنسزین بفزين دیزل 
الراحة جيد جذا متاز ٠‏ ماز 
التواحي المعمالية 5 من 10 7 من 10 ومن 100 
عدد الركاب 4 6 4 
سهولة الخدمة متاز ھا جف 
الأداء على الطريق وسط حيد حداً جيد حداً 
نظام الستيريو ضعيف جيد ان 
سهولة تنظيف التنجيد متاز حيد جا ضعي 
ححم صتدوق الأمتعة جيد جداً ممتاز ضیف 


5 قررت شراء سيارة صغيرة جديدة وترغب في إنفاق حد أقصى يبلغ 820,000 من حساب الادحار الخاص بك. 
(الأموال التي لا تنفق ستبقى في الحساب» بحيث تحقق فائدة فعلية %12 سنويا). وقد صرت عملية الاختبار إلى 
ثلاثة سيارات لما قيم الخصائص البينة في (الجدول 015.13). 

استخدم أربعة طرائق للتعامل مع الخصائص غير المالية (الحيمنة والحالات المحدية والمعجم والتنقيل والجمع) وحدد 
إمكان صنع الاحتيار في كل منها. طوّر البيانات الإضافية التي تعبّر عن تفضيلاتك. (6.15 ,7.15) 
الجدول 15.12 : تقييم المرشحات الأربعة للمسألة 12.15. 


المتشاقفس 

الخاصية 1 II‏ ل Iv‏ 
جحودة الوحه حذاب لکن ممتلئ عيون حزينة أنف كبير شفاه كبيرة» آذان صغيرة فاتك حقيقي! 
التوازن © 10 8 8 3 
تناسق ابلس 5 10 1 8 
الوزن (باوند) 400 325 300 380 
اللون جر مرقعة» أسود وأييض أشقر أسمر وأبييض 
التصرف ودود هادئ يتهج بسهولة متجهم 


© ثم دُرّحت البيانات وفق مقيلى من 1 إلى 10» حيث 10 هي أعلى مرئية ممكنة. 
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5 تعد نماذج التثقيل والجمع أداة لصنع القرار عبر جمع المعلومات من معايير مستقلة مختلفة للوصول إلى حصيلة كلية 
لكل تصرف يجري تقييمه. ويكون البديل ذو الحصيلة العليا هو البديل الأفضل. 
الشكل العام لهذا النموذج هو: 


0 
4 = بارع‎ j 


il 
حيث:‎ 
حصيلة البديل ز‎ - 8 
)1 > >70 ¡ اس = الوزن المحصص لخاصية القرار‎ 
الدرحة المخصصة للخاصية 4» والقي تعيّر أداء البديل ر بالنسبة إلى أقصى ما يمكن تحقيقه من الخاصية.‎ = × 
)7.15( ادرس (الجدول 515.14) في ضوء هذه التعاريف وحدد قيمة كل من "؟" الواردة فيه.‎ 


الجدول 815.13: خصائص السيارات الأربع للمسألة 13.15. 


البديل 
الخاصية محلي 1 حلي 2 أجنبي المجال المجدي 
السعر $18,400 $20,000 $19,300 $20,000-$0 
استهلاك الوقود 5 ميل بالجالون 2 30 ميل بالجالون ‏ 35 ميل باللالون 50-20 ميل بالحالوق 
نوع الوقود يزين بنسزین ديزل بنزين أو ديزل 
الراحة حید جدا متاز وسط وسط - ممتاز 
النواحي الجمالية 4 من 10 8 من 10 9 من 10 10-4 
عدد ال ركاب 6 6 4 62 
سهولة الخدمة تمتاز حيد جد بيد وسط - ممتاز 
الأداء على الطريق وسط ممتاز جيدحداً | 3< وسط- ممتاز 
الجدول 15.14: بيانات المسألة 14.15. 
البديل ل 
ا بأداة ا 
1 #4 الدرجة (المرتبة) عامل القرار الآلة الحالية_ أداة آلة جديدة 
1 10 1 التكلفة السنوية للامتلاك (تكلفة تغطية رأس المال) المرتبة ___. ؟ كك 
Xi‏ 1.0 0.7 
35-7 4 المرونة في أتواع الأعمال الجدولة المرتبة 2 1 
X1‏ 0.8 1.0 
3 0.8 2 سهولة التدريب والتشغيا المرتبة 1 2 
٣ Xi‏ 0.5 
4 0.7 9 الاقتصاد في الوقت بالقسم المنتج المرتبة 2 1 
001 0.7 1.0 
Vy‏ 2.69 2.30 
(معير) ر۷ 1.00 0 
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الجزء الرابع 


الملاحق 


4. المحاسبة وعلاقتها بالاقتصاد الهندسي. 


اختصارات والرموز. 
8 ألا ر 0 
©. جداول الفائدة للتركيب المتقطع 


المنتظمة للتركيب المستمر. 
0. جداول الفائدة والدفعات : 
دري شر كفس ی 
۴. مراجع مختارة. 
6. أجوبة المسائل. 


الملحق ۸ 
المحاسبة وعلاقتها بالاقتصاد الهندسي 


۸ مدخل 
ترمي دراسات الاقتصاد المندسي إلى تحديد وحوب استمار رأس المال في مشروع ما أو استخدامه بوجه 
مختلف عما هو مستخدم به حالياً. وتتعامل هذه الذراسات بصفة دائمة مع شيء ما لا يحدث سالا وذلك 
بالنسبة لأحد البدائل المدروسة على الأقل. وتوفر هذه الدراسات المعلومات النسي يمكن أن تستند إليها 
القرارات الاستثمارية والإدارية المتعلقة بالعمليات المستقبلية. وهكذاء يمكن الإشارة إلى المهندس الذي يقوم 
بتحليل الاقتصاد المندسي بأنه امبر عن الفرص البديلة alternatives forte teller‏ 
بعد صنع القرار المتعلق باستثمار الأموال في المشروع وبعذ أن يتم استثمار المال» فإن موردي الال والذين يديرونه 
يرغبون بمعرفة التتائج المالية. لذلك توضع الأساليب التي عكّن من تسجيل وتلختيص الأحداث الالية المتعلقة بالاستثمار» 
ومن ثم تحديد الإنتاجية المالية. كما عكن في الوقت نفسه» وباستخدام معلومات مالية مناسبة» إحراء الرقابة واستخخدامها 
للمساعدة كدليل للمشروع تجاه تحقيق أهدافه المالية المرغوية. وتعد الحاسبة المالية ومماسية التكلفة الأساليب التي توفر 
هذه الخدمات الضرورية في منظمة الأعمال (المنشأة). لذا فإن دراسات المحاسبة ممعم بالأحداث الالية الماضية أو الحالية؛ 
ويمكن الإشارة إلى ا محاسب بأنه امرخ الالي. 
يشبه الحاسب بوجه ما مسجل البيانات ق التجرية العلمية. فالسجل يقرأ الحجوم والأمتار المتعلقة بالتجربة ويسجل 
البياتات الجوهرية حلال إحراء التجربة. واستناداً إلى هذه السجلات يكن تحديد نتائج التجربة وإعداد التقرير. يسجل 
المحاسب جميع الأحداث الالية المهمة المتعلقة بالاستثمار» ومن هذه البيانات يمكنه تحديد النتائج التسي ثم الحصول عليها 
ويمكنه إعداد التقارير المالية. وبالنظر المتمعن يما حصل لال إحراء التجربة وبإجراء التصحيحات الناسبة - التي يمكن 
بواسطتها الحصول على معلومات أكثر وئتائج أفضل من التجربة - يمكن للمهندسين والمديرين الاعتماد على التقارير 
المالية لصنع قرارات تصحيحية لتحسين الأداء المالي الحالي والمستقبلي للأعمال. 
الحاسبة بوجه عام هي مصدر معظم البيانات المالية السابقة التي تحتاجها عملية صنع التقديرات المتعلقة بالظروف 
المالية المستقباية. كما أن المحاسبة هي المصدر الرئيسي لبيانات ما بعد الحادثة وررع:«ورساووص» أو بعد الحقيقة» وبفضلها 
ُجرى التحليلات المتعلقة ممقارنة النتائج الفعلية للمشروع الاستثماري بالنتائج المتوقعة في دراسة الاقتصاد الهندسي. 
وهناك -حاحة إلى الفهم المناسب لأصول ومعنسى البيانات المحاسبية وذلك لاستخدام أو عدم استخدام هذه البيانات 
بأسلوب مناسب في صنع الإسقاطات المستقبلية وفي مقارنة النتائج الحقيقية بالنتائج المتوقعة. 


4 أساسيات المحاسبة 
يشار إلى المحاسبة عادة بأنها لغة الأعمال. وعلى المهندسين بذل جهود جدية لتعلم ممارسة الشركة المحاسبية بحيث 
يمكنهم الاتصال بوجه أفضل مع الإدارة العليا. تتضمن هذه الفقرة ملخصاً مختصراً جداً وتعرض بأسلوب مبسط أوليات 
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انخاسبة المالية في تسجيل رتلخيص العمليات القسي تؤثر في تمويل المنشأة . وتتطبق هذه الأساسيات على أية منشأة (مثل 
المنشأة الفردية أو الشركة المساهمة) وتدعى هنا للنشأة "ر 
تستند ا محاسبة إل العادلة ا محاسبية الأساسيق. وهي: 
الأصول = الخصوم + حقوق الملكية” 0 
أما الأصول فهي الأشياء ذات القيمة المالية التسي تمتلكها المنشأة» وأما الخصوم فهي الأشياء ذات القيمة المالية التسبي 
تستحق على المنشأة» وأما حقوق اللكية فهي قيمة ما يستحق على المنشأة لمساهميها (ويشار إليها أحياناً مصطلحات 
مختلفة من قبيل .عات ne worth,‏ ,5هة#فبنوع). فعلى سبيل المثال» يمكن أن تكون الحسابات النموذجية لكل من بنود المعاذلة 


(1.4) كما يلي: 
حسابات الأصول - حسابات الخصوم 4 حسابات حقوق الملكية 
النقدية (الصندوق» الكاش) قرض قصير الأحل 
أوراق القبض أوراق الدفع رأس المال 
الغزون قرض طويل الأحل 
اللعدات الإيرادات الحتجرة (دحل محتجز لدى المنشأة) 
الأبنية 
الأرض 


تعرّف المعادلة الحاسبية الأساسية شكل اليزانية العامة عو عامط والقني هي واحدة من التتين من القرائم 
الحاسبية الأكثر شيوعاً واتنسي تبون المركز مالي للمنشأة في أي لحظة من الزمن. 

أما العلاقة امحاسبية الهامة الأخرى والأكثر وضوحاً فهي: 

الإيرادات - المصروفات = الربح (أو الخسارة) @.A)‏ 

وتعرّف هذه العلاقة غوذج قائمة الدنحل ۲٠٠ء121‏ ١0ء[‏ (ويشار إليها أيضاً بقائمة الريح وا مخسارة اهم 
»)ss 614‏ وهي تلخص نتائج الإيرادات والمصروفات للعمليات خلال حال زمني. وعكن توسيع المعادلة 
(1.4) بحيث تأحذ في الحسبان الربح المعرّف ف المعادلة (2.4): 

الأصول = الخصوم + (حقوق الملكية عند البدء + الإيرادات - المصروفات) G.A)‏ 

الربح هو الزيادة في القيمة المالية يجب عدم الخلط بينه وبين النقدية) الي تنتج من عمليات المنشأة وهو متاح 

للتوزيع على المساعمين. لذا فهو يمثل العائد لمالكي رأس الال المستثمر. 


ّ يستخدم في الحاسبة عادة مصطلح منشأة للتعبير عن أي شكل تنظيمي إداري عند شرح مباديء المحاسبة (المترجم), 

رهم الصطلح الإتكليزي ماعو هنا بالأصول قايا مع بقية الكتاب» وتشير إليه بعض الراحع العرية في الحاسية بالمرحودات» كما ربجم 
المصطلح 1165| أطوز.]1 بالخصرع عاشي مع بعض المراحع في الحاسبة» مع أن مراجع عربية أخرى تستخدم مصطلح "مطاليب" للتعبير عن المفهوم نفسه 
(الترحم) 1 

ا ولذلك يشار إلى الميزانية العامة أيضا بقائمة المركز المالي (المترحم). 
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ومن المفيد أن نشيّه الميزائية العامة بلقطة سريعة للمنشأة في لحظة زمنية» أما قائمة الدحل فهي صورة متحركة مختصرة 
للمنشأة خلال محال زمني. ومن المفيد أيضاً ملاحظة أن الإيرادات تؤدي إلى زيادة مصال المالكين في المنشأة» أما 
المصروفات فتؤدي إلى إنقاص قيمة حقوق ملكية الالكين في المنشأة. 
ولشرح كيفية عمل الحسابات في التعبير عن صورة القرارات والإجراءات التي تحصل في المنشأة» لنفترض أن 
شخصاً قرر أخذ فرصة استثمار وأن السلسلة التالية من الأحداث تمت خلال سنة واحدة: 
1. إنشاء منشأة ۷2× واستثمار مبلغ 83,000 نقداً ف راس مالها. 
. شراء معدة بتكلفة إجمالية 82,000 دُفعت نقداً. 
. اقتراض مبلغ 81,500 من طريق ورقة دفع إلى أحد البنوك. 
. تصنيع توريدات لمدة سنة من المخزون بواسطة: 
(أ) دفع 0 تنقداً للعمال. 
(ب) تحمل أوراق دفع بقيمة 8400 للمواد. 
١ج"‏ لظ الخسارة الحزئية في القيمة (الاهتلاك) للمعدة بقيمة $500. 
5. البيع على الحساب لجميع المنتجحات المنتجة لال السنة» 1,000 وحدة بسعر 83 لكل منها. ولحظ أن التكلفة المحاسبية 
هذه المنتتجات هي 52,100 تؤدي إلى زيادة في حقوق الملكية (عبر الأرباح) تساري 8900. 
6. تحصيل $2,200 من أوراق القبض. 
7. دفع 5300 من أوراق الدفع و 81,000 من ورقة الدفع للبنك. 
يبين (الشكل 8 1) نسخة مبسطة من المدعلات المحاسبية التي تسجل نفس العلومات في شكل يبين آثارها على 
المعادلة الحاسبية الأساسية (مع "+" تدل على الزيادة و"-" تدل على التقص). كما بين (الشكل 2.4) ملخصاً للنتائج. 
ينبغي ملاحظة أن الربح الذي يتم خلال مدة ما يؤدي إلى زيادة قيمة حقوق اللكية في المنشأة بتلك القيمة. كما 
يلاحظ أيضاً أن التدفى النقدي الصاف من العمليات والبالغ $700 ($300 - 51,200 - 82,200 ) ليس نفسه هو الربح. 
وقد لظ هذا البلغ في العملية 4ج التي بين فيها استهلاك رأس المال (الاهتلاك) للمعدة بقيمة 8500. ويستخدم 
الاهتلاك لتحويل جزء من الأصول إلى مصروف» والذي يؤثر بدوره في أرباح المنشأة كما تبين المعادلة (2.4). وهكذاء 
يلاحظ أن قيمة الربح أعلى بي 8900ء أو 8200 من التدفق النقدي. ولأغراضنا هنا دحل الإيراد عند تحققه» والمصروف 
عند دفعه. 
أحد المؤشرات الهامة التي تنطوي على مؤشر مشوش يتعلق بالأداء المالي لما بعد الحقيقة (الأداء المالي المتحقق فعلاً) 
والتسي بمكن الحصول عليها من (الشكل 2.8) هو "معدل العائد السنوي". وإذا ما أحذ رأس الال المستثمر بحيث يكون 
مساوياً لاستثمار المالكين (حقوق الملكية)» فإن معدل العائد السنوي في نماية هذه السنة بوجه حاص يساوي 
23% = $900/$3,900. 


ادم نأ کڪ 
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الموازنة في نهاية السنة 6 
0--- 52,200 
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الشكل ۸.1 : التأثيرات المحاسبية على العمليات: منشأة ۷2× 


~~ $2,000 
+ 2,000 


1 
+0 


الحساب 
النقدية 
أرراق القبض 
المخزون 
المعدات 
أوراق الدفع 
شيكات للبنك 


الاصول 
تساري 
ا الخصوم 


3.4 محاسبة التكاليف 

محاسبة التكاليف» أو محاسبة الإدارة» هي أحد وجوه الحاسبة ذات الأعمية الخاصة في تحليل الاقتصاد المندسي وذلك 
بسبب أنها متم في المقام الأول بصنع القرار والرقابة عليه في المنشأة. ومن تم فإن عاسبة التكاليف هي مصدر معظم 
بيانات التكلفة اللازمة في صنع دراسات الاقتصاد الحندسي. ويمكن لحاسبة التكاليف الحديثة أن تحقق أياً من (أو جميع) 
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الأهداف التالية: 
1. تحديد التكلقة الفعلية للمنتجحات أو الخدمات؛ 
. توفير أساس منطقي لتسعير البضائع والخدمات؛ 
. توفير وسائل تخصيص ومراقبة المصاريف؛ 
. توفير معلومات كن أن تستند إليها قرارات التشغيل ويمكن بواسطتها تقييم قرارات التشغيل. 
وعلى الرغم من بساطة المدف الأساسي محاسبة التكاليف» فإن التحديد الدقيق للتكاليف عادة ليس كذلك. وبالنتيجة 
فإن بعض الإجراءات المستخدمة هي وسائل اختيارية تجعل من الممكن الحصول على إحابات معقولة الدقة لمعظم الحاللات» 
إلا أنما قد تحوي نسبة ملموسة من الأحطاء في حالات أحرى» وخاصة لمتعلقة منها بالتدفق النقدي الفعلي. 


ھڅ اننا ڪھ 


الميزانية العامة لمنشأة ×¥Z‏ 
في 31 كانون الأول (ديسمير) 1997 


الأصول الخصوم وحقوق الملكية 
نقدية $2,200 ورقة دفع (شيك بنك) $500 
أوراق القبض (المدينين) 800 أوراق دفع (داثين) 100 
المعدات 1500 حقوق الملكية 3,900 
المجموع $4,500 المجموع $4,500 
قائمة الدخل لمنشأة ۷7× 
للسنة المنتهية في 31 كانون الأول (ديسمير) 1997 
التدقق النقدي 
إيرادات التشغيل (المبيعات) $3,000 82,200 
تكاليف التشغيل (المتحزون المهتلك) 
العمال $1,200 1,200- 
المواد 400 300- 
الاهتلاك 500 9 
Foe $2,100‏ 
الدحل الصاف (الأرباج) 900 $700 


الشكل 2.4: الميزائية العامة وقائمة الدخحل الناتجة عن العمليات المبينة في الشكل 1.4. 


4.4 عناصر التكلفة 

تتمثل إحدى المشاكل الأولى في حاسبة التكاليف في تحديد عناصر التكلفة التسي تلزم لإنتاج المنتج أو لتحقيق الخدمة. 
وتقدم الدراسة الخاصة بكيفية حدوث هذه التكاليف مؤشراً على الأساليب الحاسيية النسي ينبني وضعها للحصول على 
معلومات محاسبية مقنعة. كما أن فهم الأسلوب المستخدم لحساب هذه التكاليف يجعل من الممكن استخدامها استخداماً 
أفضل. 

من المألوف من وجهة النظر الحندسية والإدارية في المنشآت الصناعية تقسيم العناصر العامة للتكلفة إلى /لواد ا مباشرة 
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والعمل الباشر والنفقات العامة 64 وتستخدم مصطلحات مثل عبء 8:40 وتكاليف غير مباشرة 1٤٥ا‏ 
كلدم عادة دون تفريق (للتعبير عن الشيء نفسه) للدلالة على النفقات العامة» هذا وتنقسم تكاليف النفقات العامة 
بدورها أيضاً إلى أصناف متعددة. 

وتدعى المواد الي کن اصطلاحاً واقتصادياً تحميلها مباشرة على تكلفة المنتج با مواد ا مباشرة .direct materials‏ 
وتستخدم مبادئ إرشادية عديدة عندما نقرر وحوب تصنيف مادة ما كمادة مباشرة. وبوجه عام ينبغي أن تكون المواد 
المباشرة سهلة القياس» وأن تكون لا تفس الكمية في المنتجات المتطابقة» وأن تُستخدم بكميات كبيرة من الناحية 
الاقتصادية. أما المواد التي لا تحقق هذه المعايير فتصنف بأنا مواد غير مباشرة 64671015 ۲٥1ا‏ وهي جزء من 
النفقات العامة فمن الصعب مثلاً تحديد كمية الغراء وورق الزحاج المستخدمة في صنع الكرسي بدقة. والأكثر صعربة 
قياس الكمية الدقيقة من الفحم التي استخدمت لإنتاج البخار الذي المستخدم بدوره لتوليد الكهرباء التسي استخدمت 
لتسخين الغراء. وينبغي رسم بعض الحدود المعقولة التي يحب بعدها عدم محاولة قياس المواد المستخدمة بصفة مباشرة 
لإنتاج كل واحدة من المنتج. 

كما أن تكاليف العمال أيضاً تنقسم إلى أصناف مباشرة ه41 وغير مباشرة 47"264:ز. أما تكاليف العمال المباشرة 
فهي التسي يمكن تحميلها بسهولة ويسر على المنئج أو الخدمة المدروسة. وأما تكاليف العمال الأحرى» مثل المشرفين 
وناقلي المواد ومهندمي تصني شحكل باتولزها تكاليق جنل خر رة وم ثم اتل جزم یں اكليف النفقات 
العامة. وغالاً ما تقتضي الضرورة معرفة ما تتضمنه بيانات تكلفة العمل المباشرة والمواد المباشرة قبل محاولة استخدامها في 
دراسات الاقتصاد الهندسي. 

وإضافة إلى المواد غير المباشرة والعمل غير المياشرء هناك بنود أخرى عديدة للتكلفة ينبغي تحملها لدى إنتاج المنتحات 
أو تقدم الخدمات. فينبغي دفع ضرائب الملكية؛ كما ينبغي الحفاظ على أقسام المحاسبة والأفراد؛ وكذلك شراء وصيانة 
الأبنية وا معدات؛ وتوفير الإشراف. ومن الحوهري أن يُربَط تكاليف النفقات العامة الضرورية هذه بكل وحدة يتم إنتاحها 
بنسب متناسبة مع المنافع المتحققة. وإن التخصيص التاسب لتكاليف النفقات العامة هذه ليس سهلاء ولا بد من استخدام 
طريقة تحقق بعض الحقيقة وتتصف بالبساطة إلى درجة معقولة لتخصيص هذه التكاليف غير المباشرة. 

وكما هو متوقع عند البحث عن الحلول اللازمة لمواجحهة المتطلبات المتعارضة كتلك الموحودة في تخصيص تكاليف 
النفقات العامة» فإن الأساليب الناتجة هي تقرييات تحريبية دقيقة في بعض الحالات وأقل دقة في حالات أحرى. 

هناك طرائق متعددة لتخصيص تكاليف النفقات العامة بين المنتجات أو الخدمات المقدمة. ومن أكثر الطرائق انتشاراً 
في الاستخدام: التخصيص المتناسب مع تكلفة العمل المباشر» أو ساعات العمل المباشر» أو تكلفة المواد المباشرة» أو جموع 
تكاليف العمل المباشر والمواد المباشرة» أو ساعات الآلة. وني هذه الطرائق من الضروري تقدير تكاليف النفقات العامة 
الإجمالية وذلك إذا ما حُدّدت التكاليف المعيارية. ووفق ذلك فإن تكاليف النفقات العامة الإحمالية تعلق عادة بمستوى 
معون: من الإنتاج» وهو شرط هام ينبغي دائماً تذكره عند التعامل مع بيانات تكلفة الوحدة. ويمكن تصحيح هذه 
التكاليف فقط للشروط التسي تحددت ها. 


أ الفقرة 7.4 تناقش منهجية متوفرة حالياء وتدعى إدارة التكلفة المستددة إلى العملية 005618802860604 2401(91890-62568 لتجنب تقديرات 
التكلفة المشوهة جا الناجمة عن تخصيصات التفقات العامة التقليدية. 
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لشرح إحدى طرائق تخصيص تكلفة النفقات العامة» ستأخذ الطريقة الي تفترض أن تكد النفقات العامة يكون 
بسبة مباشرة لتكلفة العمل المباشر المستخدم. ووفق هذه الطريقة يكون معدل النفقات العامة (النفقات العامة لكل دولار 
من العمل المباشر) ومن ثم تكلفة النفقات العامة لكل وحدة كما يلي: 

النفقات العامة الكلية بالدولارات لكامل المدة 

العمل المباشر بالدولارات لكامل المدة 
تكلفة النفقات العامة/الوحدة = نسبة النفقات العامة × تكلفة العمل المباشر/الوحدة 4A4‏ 


نسبة النفقات العامة 


وبافتراض أن تكلفة النفقات العامة الإجمالية يتوقع أن تبلغ في مدة مستقبلية (ربع سنة مثلاً): 8100,000 وأن تكلفة 
العمل المباشر يتوقع أن تكون 550,000: فإن نسية النفقات العامة > $50,000/8100,000 = 82 لكل دولار من تكلفة 
العمل المباشر. وبافتراض أن تكلفة العمل المباشر يتوقع أن تبلغ لوحده الإنتاج (أو العمل) 560) فإن تكلفة النفقات العامة 
لوحدة الإنتاج ستكوت وفق المعادلة (4.4) 560 × 2 = $120. 

ويتضح أن هذه الطريقة تحقق البساطة وسهولة التطبيق. وهي تعطي نتائج مقنعة في حالات عديدة. إلا أنها في حالات 
عديدة أحرى تعطي نتائج تقريبية دا فقط» وذلك بسبب أن بعض بنود النفقات العامة» مثل الاهتلاك والضرائب» ها 
علاقة محدودة جداً بتكاليف العمل. وعكن الحصول على التكاليف. الكلية للمنتج نفسه بأسلوب عتلف قليلاً وذلك 
باستخدام أساليب مختلفة لتخصيص النفقات العامة. ويتعلق مقدار الفرق .عدى نجاح أو فشل كل طريقة في إتتاج نتائج 
تلامس الحقائق الواقعية. 


5.4 مثال على محاسية التكاليف 
يتضمن هذا الثال البسيط نسبياً نظام أمر المهمة الذي تُخصّص براسطته تكاليفٌ الأعمال انطلاقاً من رقم المهمة. 
ويبين الشكل التالي توضيح هذه العملية تخطيطياً: 


نفقات البيع ماكر 
تكلفة 
ست وی کا کر مس مفزون الإشائع سے ور اج فر 
لمباعة سا ر 
التفقات الإدارية ثفقات علمة في المعمل 


تُخصّص التكاليف للمهام وفق الطريقة التالية: 

1. ربط مواد الإنتاج بالمهام عن طريق طلبات المواد. 

2. ربط العمل المباشر بالمهام عن طريق بطاقات العمل المباشر. 

3. لا تُربّط النفقات العامة بالمهام بطريقة مباشرة» ولكن يجب أن يكون ها أسلوب تخصيص يربطها بأحد عوامل المورد» 
كالعمل المباشرء الذي ثم أصلاً تحقيقه في المهمة. 
بأعمل نظام تكاليف 0 مضرب تنس في شركة باولينج للسلع الرياضية :Bowling Sporting Good Company‏ 


644 


المهمة # 161 0 مضرب تنس 


معدل العمل 87 في الساعة 

ابلعلد 0 ياردة بسعر 82 للياردة 
الأوتار 0 ياردة بسعر 80.50 للياردة 
حراقيت 0 ياوند بسعر 583 للباوند الواحد 
ساعات العمل للمهمة 0 ساعة 

تكاليف النفقات العامة الستوية الكلية لمعمل $600,000 

ساعات العمل المباشر السنوية الكلية 0 ساعة 


ربط الآن التكاليف الرئيسية الثلائة بالمهمة. وتصبح نفقات العمل والمواد المباشرة كما يلي: 


المهمة # 161 

العمل المباشر 200 x‏ $7 = $1,400 

المواد المباشرة الخلد: 50 × $2 = 100 
الأوتار: 300 × 80.50 150 
الجرافيت: 180 × 53 - 3540 

التكاليف الأولية (العمل المباشر + المواد المباشرة) $2,190 


لاحظ أن هذه التكلفة ليست هي التكلفة الكلية. وعلينا إيجاد طريقة لربط (تخصيص) تكاليف المصنع التسي لا 
نستطيع ربطها مباشرة بالمهمة» والتسي | انوع اا و إن شرب انيه على د وتشكل تكاليف مثل طاقة 
تشغيل آلة قوالب الخرافيت وأهتلاك هذه الآلة واهتلاك مبنى المصنع ورواتب المشرف نفقات عامة لحذه المنشأة. 
EE SS‏ و ب ل a‏ 
المنال هل حكن أن نحدد كم من تقادم الآلة ينتج من تصنيع المضارب المنة؟ الأرحح أنه لا يمكننا تحديد ذلك. لذا ينبغي 
تخصيص هذه التكاليف للنفقات العامة للمضارب المئة باستخدام معدل التققات العامة الحدد كما يلي: 
$600,000 


معدل النفقات العامة ے تت نم وو ساعة مباث 
8 ات العامة 201006 لكل اعة عمل مباشر 


وهذا يعني أن 8600 (83 × 200) من تكلفة النفقات العامة الإجمالية البالغ 5600,000 سيتم تخصيصها للمهمة 
#4 1. وتصبح التكلفة الكلية للمهمة # 161: 


العمل المباشر $1,400 

المواد المباشرة 790 

النفقات العامة للمصنع 49 
$2,790 


وتكون تكلفة تصنيع كل مضرب 827.90. فإذا خُصّصت نفقات البيع والنفقات الإدارية بنسبة 9040 من تكلفة 
السلع المبيعة» فإن النفقات الكلية لمضرب التنس تصبح 839.06 = (1.4)827.90. 


645 


6.4 استخدام التكاليف المحاسبية في دراسات الاقتصاد الهندسي 

عندما ذكرنا أن التكاليف المحاسبية ترتبط بمجموعة محددة من الشروط وأنها تنتج عن قرارات اختيارية معينة هتم 
بتخصيص تكاليف النفقات العامة» كان من الواضح أنه ينبغي عدم استخدامها دون تعديل» وذلك في الحالات التسي 
تختلف فيها الشروط عن تلك التي حُدّدت هذه التكاليف لها. وبخلاف ذلك تتعامل دراسات الاقتصاد المندسي مع 
االات التي لا يتم القيام بما (عملها) الآن. وهكذا فلا يمكن عادة استخدام تكاليف الحاسبة الأولية دون تعديلها في 
هذه الدراسات الاقتصادية. ومع ذلك إذا فهمنا كيفية تحديد التكاليف الحاسبية» فينبغي أن نكون قادرين على تحزئتها إلى 
العناصر المكوتة لحاء وبعد ذلك نحد عادة أن عناصر التكاليف هذه ستزودنا بالمزيد من معلومات التكلفة الي نحتاحها 
في دراسة الاقتصاد الهندسي. وهكذاء فإن فهم الأهداف الأساسية لمحاسبة التكاليف وأساليبها ستمكن المهندس من القيام 
بالتحليل الاقتصادي بحيث يتمكن من الاستخدام الأفضل لمعلومات التكلفة المتوفرة وبحيث يتجنب العمل غير المطلوب 
والأحطاء الجدية. 

ينبغي عدم افتراض أن الأرقام الواردة في التقارير الحاسبية هي أرقام صحيحة وذات دلالة مطلقة» حتى لو أعدها 
محاسبون محترفون بعناية فائقة» وسبب ذلك أن الأساليب الحاسبية تتضمن عادة افتراضات معينة تستند إلى أحكام ذانية أو 
إلى قوانين ضريبية سارية للفعول. فمثله يجب تحديد أو افتراض عدد سنوات الحياة التي تستند إليها نفقة اهتلاك أصل 
ماء وقد يؤدي هذا التقدير لعدد السنوات إلى نفقات اهتلاك وقيم دفترية غير واقعية في التقارير الحاسبية. كما أن الحاسبة 
تنطوي على العديد من الممارسات المقبولة من وجهة النظر الحاسبية وإن كان من الممكن هذه الممارسات أن تؤدي إلى 
معلومات غير واقعية لأغراض الرقابة الإدارية. قمغا تظهر القيمة الدفترية الصافية للأصل عادة قي الميزانية العامة (قائمة 
المركز الالي) بالسعر الأصلي (على أساس التكلفة) مطروحاً متها الاهتلاك الإجمالي التراك» ولو كانت القيمة الحقيقية 
هذا الأصل في وقت ما أعلى بكثير أو أقل من هذه القيمة الدفترية اللسجلة. 


4 أحدث التطورات في إدارة التكلفة2 

في نظم المحاسبة التقليدية تحص تكاليف النفقات العامة باستخدام الأساس المستند إلى الحجم» كما هو الخال في 
ساعات العمل المباشر أو تكاليف المواد المباشرة. وقد صمت أسس تخصيص التكلفة على أساس العمل المباشر أو كمية 
الإنتاج في الأصل لتقييم المخزون. ويتبع ذلك أن طرائق عاسبة التكاليف التقليدية تكون فعالة بالكامل عندما يكون العمل 
المباشر (أو المواد المباشرة) هو السبب المهيمن لاتكلفة. 

ومع أن نظم التكلفة المعيارية التقليدية كانت فعالة في الماضي؛ فإن التغير في تكنولوجيا التصنيع (كما هو الحال في 
فلسفة التصنيع "في الوقت المطلوب" ©«تنا-هف-اودال والروبوتات والتصميم بمعونة الحاسب (الكاد (041) ونظم التصليع 
المرنة) أدى إلى جعل نماذج التكلفة التقليدية متقادمة نوعاً ما. وقد أدى التقدم التكنولوجي السريع إلى إعادة هيكلة تماذج 


2 أحذت من 
J.A. Brimson, "Bringing Cost Management Up to Date," Manufacturing Engineering, vol. 102, no. 12, June 1988,‏ 
pp. 49-51. Society of Manufacturing‏ 


أعيدت طباعته بإذن من جمعية مهندسي التصنيع في ديربررن 211 ,0825077 ,كاعم Eg»‏ . 
* التكاليف التي تتغير بتغير حجم الإنتاج» تدعى أيضا التكاليف المتغيرة (المترجم. 
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تكلفة التصنيع (مثل» تناقص حصة العمل المباشر ومكونات المخزون من التكلقة الكلية وتزايد حصة الاهتلاك التكنولوحي 
والهئدسة ومعالحة البيانات). ونتيجة للطبيعة المتغيرة لمكونات التكلفة هذه فإن نظم محاسبة التكاليف المتوفرة حالياً 
وممارسات إدارة التكلفة لا تدعم على نحو كاف أهداف التصنيع المتقدم. وف الحقيقة فإن نسبة العمل المباشر في تكلفة 
الح حاياً قليلة بحيث لا تتجاوز نسبة 965 من تكافة التتج» على حين تصل النفقات العامة إلى أكثر من 96500. ولي 
الصناعات الموتمتة يؤدي تخصيص النفقات العامة المستند إلى الحجم إلى تشويه تكاليف المنتج بسبب أن العوامل المستتخدمة 
لتخصيص النفقات العامة لا تسبب هذه التكاليف. وبالنتيجة تتشوه تكلفة المنتج نتيجة لمعدلات النفقات العامة المرتفعة 
التسي تكبر يتكاليف متعددة تؤثر مباشرة بالمنتج أكثر من حالة التخصيص الاختياري على أساس الحجم. وتتضمن 
المكونات العديدة من تكلفة اتيج التسي تتأثر بالمنتج نفسه نفقات عامة مخفية مثل انتقال المواد ومعالطحة النظام وتخطيط 
العملية وإعادة العمل والصيانة الدورية وتخطيط ومراقبة الإنتاج وتوكيد النودة. 

لفترض أن شركة ما تستخدم نظام محاسبة تكاليف تقليدي يطبق النفقات العامة استناداً إلى حجم العمل الباشر 
(الشكل 3.4). حبث تبلغ تكلفة انتج 0 بسعر بيع يساوي 28660 ويؤدي ذلك إلى تحقيق ربح صاف مسجل قدره: 
0 بالوحدة. 

يتضمن تصنيع هذا المنتج عدداً ملموساً من العمليات الوتمتة والبرجيات والدعم والصيانة. ويؤدي تحليل هذه التكاليف 
الوثرة في المنتج وغيرها من التكاليف إلى نتيجة مالية مختلفة كلياً (الشكل .4). حيث يتضح أن تكلفة اللنتج الجديدة بعد 
التحليل كانت 8925. ومن نّم فإن استخدام الشركة لسعر بيع 8660 سيؤدي إلى مخسارة الشركة ميلغ 8265 في كل 


وحدة منتجة. 
محاسبة التكاليف التقليدية 
سعر البيع $660 
العمل المباشر $50 
المواد المباشرة 300 
النفقات العامة 200 
تكلفة الإنتاج الكلية 550 
الربح الصافي $110 


الشكل 3.4: نظام عاسبة التكاليف التقليدي المطبق على النفقات العامة استناداً إلى ححم العمل المباشر. 
والسبب الرئيسي لهذا التشوه هو أن معدل النفقات العامة يزداد بالتكاليف المباشرة التي تنتج طا اوعض 
تكلفة النفقات العامة الرائدة بعد ذلك للمنتجات على أساس العمل المباشر. وحتى تكون طريقة التخصيص هذه 
صحيحة: يجب أن تكون هناك علاقة متكاملة بين العمل والتكنولوجيا. وبعبارة أحرى» إن تكلفة المنتج المسجلة عادة 
تستند على طرائق امحاسبة المختارة التي لا تشكل مرآة لعملية التصنيع. 
1.7.4 نظم التكلفة المستندة إلى العملية* 
تتعقب نظم إدارة التكلفة المستندة إلى العملية تكاليف النفقات العامة الثفية للعمليات الحددة التي تسببهاء وبذلك 


قرحم مصطلح 8,6110168 هنا بس "عملية") ويمكن استخدام تعبير "نشاط" للدلالة على نفس المصطلح (المترجم). 
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توفر تكلفة منتج أكثر وثوقية. 


هناك أربعة مفاهيم مفتاحية تفرّق بين التكلفة المستندة إلى العملية وبين نظم التكلفة المستندة إلى الحجمء وهذه المفاهيم 


تسمح للنظم المستندة إلى العملية بتوفير بيانات أكثر دقة عن تكلفة المنتج: 


[. حاسبة العملية هوزاة«لةوهء, بورع 4. تحسب تكلفة المنتج في النظام الستند إلى التكلفة بأنها. بجموع التكاليف اللازمة 
لتصنيع المنتج وتوريده. أما العمليات الي تقوم بها الشركة فتستهلك مواردهاء ويؤدي توفير هذه المرارد 


واستخدامها إلى حدوث التكاليف. 


محاسبة التكاليف الجديدة 
سعر البيع 
الدكلفة 
ذات التأثير المباشر 
العمل المباشر $50 
المواد المباشرة 300 
التكتولوجيا 200 
التلف وإعادة العمل 50 
التكلغة الضمنية 
مفزون المواد الأرلية 20 
تخرون العمل قيد الإنتاج 60 
تكلفة مباشرة أحرى 90 


النفقات العامة العديمة التأثير 
التكلغة الكلية 
الخسارة الصافية 


$660 


770 
155 
525 
(8265) 


الشكل 4.4: تقنيات إدارة التكلفة ابلحديدة» المي تأحذ في الحسبان تشعبات الأتمتة وتؤدي إلى نتائج مالية مختلفة. 


في محاسية العملية لل المنظمة (للنشأة» الشركة) إلى بنية للعملية توفر علاقة سبب وأثر منطقية لكيفية حدوث 
التكاليف وإنتاج النتجات عند تحقيق الأهداف الأساسية وإنحاز العمليات المتعلقة يمذه الأهداف. واستناداً إلى ما ذكره 
بركسون 0و هن8 فإن نظام الحاسبة الفعال المستتد إلى العملية يُستتخدم الخطرات التاليةة: 
أ. تحديد العمليات الأساسية الي يجب إنحازها لتحقيق أهداف الشركة. العمليات التسي تسمح بتحديد كيفية توظيف 


موارد الشركة لتحقيق أهدافها الأساسية. 


ب. تحديد العلاقات السببية التي تسمح بربط النتائج (الأداء) بالمدخلات (الموارد). وسيستند عدد كبير من هذه 
العلاقات إلى مقابيس غير مرتبطة بالحجم كما هو الخال مثلا في عدد الأجزاء في التصميم الجديد. 
3 تأكيد ناتج العملية بدلالة مقياس ينطلق من حجم العملية الذي تختلف فيه تكاليف العملية بأسلوب أكثر مباشرة 


° J. A. Brimson, Activity Accounting: An Activity-Based Costing Approach (New York: John Wiley & Sons, 1991). 


محاسية العملية: طريقة التكلقة المستندة إلى العملية. 
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(مثل» عدد مرات إعداد الآلة اللازمة لتصميم معقد). 

د. ربط العمليات بالمنتجات (أو الأهداف الأخرى) وتحديد حجم ناتج كل عملية ينسب ها. وتستخدم بنية التكلفق 
ا معروفة بقائمة العمليات tes‏ fه‏ 1اط لوصف كل نموذج للمنتج من استهلاك العملية. 

هب. تحديد عوامل النجاح الحرجة التي يمكن بها ترتيب عمليات النشأة بأهداف استراتيجية محددة. وتدل هذه اللخطوة 
على كيفية إجاز الأداء المطلوب بفعالية بواسطة العمليات التسي تقوم ها الشركة. 

و. القيام بإحراء ما باستخدام فلسفة التحسين المستمر على فرص الإنتاجية الحددة في الخطوات أ ه. ولا كانت تكلفة 
العملية هي نسبة الموارد المستهلكة من قبل العملية إلى الإنتاحية المقيسة هذه العملية» فإن هذه الخطوات” توفر وسائل 
تقييم الفعالية والكفاءة (أي الإنتاحية) للمديرين. وهكذا يمكن تقييم بدائل متعددة لإجراء التغييرات المرغوبة في ماذج 
التكلفة» سواء من طريق الاستثمار أو الوسائل التنظيمية؛ بقدر معقول. 

11. موجهات التكلفة .Cst drivers‏ موجه التكلفة هو حدث يؤثر في التكلفة/الأداء مجموعة من العمليات المرتبعلة. 
وتتضمن موحهات التكلفة المألوفة عدد مرات إعداد الآلة وعدد ملاحظات التغيير الندسية وعدد أوامر الشراء. تعبّر 
موحهات التكلفة عن الطلبات الحملة على العمليات في كل من مستوى العملية ومستوى للتتج. وعراقية موجه 
التكلفة يمكن حذف التكاليف غير الضرورية» وهذا يؤدي إلى تحسين تكلفة المنتج. 

11 التأثير للباشر «فاظهدمد؟ و«ؤط. يتضمن التأثير المباشر سب التكاليف إلى تلك المنتحات أو العمليات التنسي 
تستهلك الموارد. ويمكن لتكاليف نفقات عامة مخفية عديدة أن تؤئر مباشرة وبفاعلية في المنتتجات» وهذا يؤدي إلى 
إتاحة تكلفة أكثر دقة للمنتج. 

۷. التكاليف ا مضافة العلمة القيمة كاوه 4ه ه-مبءإدرم۷. في عمليات التصنيع قد يتوصل الزبائن إلى أن عمليات 
معينة لا تضيف أية قيمة إلى النتج. وبفضل تحديد موجهات التكلفة يمكن للشركة أن تتوصل إلى هذه التكاليف غير 
الضرورية. تعمل نظم التكلفة المستندة إلى العملية على تحديد التكلفة وتحميلها للعمايات المنجرة (إضافة القيمة» وعدم 
إضافة القيمة) وبذلك حكن للإدارة أن تحدد التغييرات المرغوب بإحرائها على متطلبات الوارد لكل عملية. وف مقابل 
ذلك تعمل نظم التكلفة التقليدية على تجميع التكاليف بواسطة بنود حط الموازنة وبواسطة الوظائف. 
تتجسد هذه المفاهيم الأساسية الأربعة في نظم التكلفة المستندة إلى العملية وتقود إلى معلومات تكلفة أكثر دقة. كما 

أن نظم التكلفة المستندة إلى العملية توفر مرونة أكبر من نظم التكافة الألوفة بسبب أنها تنتج تنوعاً قي أرقام التكلفة يعد 

مفيداً في محاسبة التكنولوبحيا ويل تكلفة المنتج وفي تحليل دورة الحياة (العمر). إضافة إلى ذلك يمكن الاستفادة من أرقام 
التكلفة هذه في صنع قرارات حاصة عديدة منها تقييم المحزون وال موازئة/التوقع وتحليل حط الإنتاج وقرارات الصنع/الشراء 

وتصميم التكلفة. 

4 مثال على التكلفة المستندة إلى العمنية 
دف هذه الفقرة إلى عرض مثال يبين كيفية استخدام التكلفة المستندة إلى العملية (88©0) للإحاطة بدقة أكبر 

بالعكلفة التقديرية اللازمة لتصنيع المنتج. 

يقوم نظام ۸6 بتحديد العمليات الرئيسية لعملية إنتاج الصنع ثم تصنيفها إلى أربع بجموعات "'أساسية": عمليات 


“ أضيفت كلما هذه المنطوات من قبل اشر حم لتوضيح المعنسى (التر حم). 
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مستوئع ألو حدة [eveا-از»‏ ومستوى الدفعة عدو او[ءزوطء ومستوى انتج أولاء|-0:6 0« ومستوى ال مصيع -رراة[اعطز 
إمها. وتفترض طريقة ©8138 أن موارد النفقات العامة جيعها لا تستهلك بالتناسب مع عدد الوحدات المنتجة. وتدحل 
طريقة ۸8€ هذه المستويات التفرعية للتأكد أن التقدير النهائي لتكلفة المنتج يصور عملية التصنيع بأقرب شكل ممكن. 

تكاليف مستوى الوحدة هي التكاليف التي يمكن نسبتها مباشرة إلى الحجم. ومكن أن تتضمن هذه التكاليف 
عمليات مثل تكاليف ساعات العمل المباشر» وتكاليف المواد المحملة مباشرةء وتكاليف ساعات تشغيل الآلة. 

تكاليف مستوى الدفعة هي التكاليف التي يمكن نسبتها مباشرة إلى دفعة إنتاج نخاصة. وفي هذا النوع من التكلفة 
يجري استهلاك عمليات معينة بطريقة متناسبة مباشرة مع عدد الدفعات التي تتم لكل منتج. ويمكن أن تتضمن تكاليف 
مستوى الدفعة الإعداد والطلب ونقل المواد وتكاليف النقل. 

تكاليف مستوى المنتج هي التكاليف التي يمكن نسبتها مباشرة إلى المنتج» والتي تفترض أن عمليات معينة 
تُستهلك لتطوير أو السماح بإنتاج منتجات مختلفة. وقد تتضمن تكاليف مستوى المنتج هذه عمليات من قبيل البحث 
والتطوير Research and Development (R&D)‏ وتكاليف طلب قطع الغيار والمواد وتخزينها والإشراف التقنسي 
والتدريب السابق على الإنتاج والمتعلق بالسلامة والتصنيع. 

تسبب تكاليفُ مستوى المصنع المشاكل في بيئة 480 وذلك لأن هذه التكاليف تتعلق باستمرار بعملية التصنيع لي 
إطارها العام. وقد تتضمن تكاليف مستوى المصنع هذه نفقات من قبيل تكاليف الانتقال وأجور المديرين والإدارة العامة 
وعكن أن تتضمن نصيباً كبيراً من تكلفة النتج التقديرية. 


المثال 1-4 

وضع هذا المثال بحيث عرض خحصائص طريقة 48€ بوضوح. ورعا يعد توضيح الفروق بين نظام 480 ونظم 
التكلفة التقليدية المستندة إلى الحجم (1780) أكثر أهمية من عرض "إيجاييات" طريقة 4860 

الخصائص التي تحعل ۸8٥‏ أكتر إنتاجية وذات قيمة أكبر هي في الحقيقة تنوع المنتجات وارتفاع تكاليف الدعم 
والنفقات العامة. وهذه الخصائص تعد شائعة بالتأكيد في معظم الأسواق هذه الأيام» كما أن التوجه العام يتحرك باطراد 
في هذا الانجاه. ولنأحذ هذا المثال المبسط والواقعي لطريقة ۸8٥‏ مقابل ۷8€: 

العرض 4-1 الط#«. يبين هذا العرض السيناريو الأساسي للأعمال. ويعطي موازنات الإنتاج التفصيلية والحجوم 
والتكاليف. ويبين الجزء الثاني من العرض حسابات "موجه التكلفة” لطريقة ۸8٥‏ (هناك ستة منها) وكذلك تخصيص 
التكلفة التقليدي على أساس الحجم ۷8٣‏ لبلغ 834.60 لكل ساعة من العمل المباشر. 

ويلاحظ أن هذا النموذج بين عملاً كثيفاً لرأس المال. وعثل الاهتلاك فيه نسبة 9067 من التكلفة الكلية غير الباشرة. 

العرض 4-2. سيناريو الأعمال لشركة صغيرة. 

يتضمن هذا النموذج أربعة منتجات فقط. وعكن للتنوع الأكبر للمنتجات أن يلقي الضوء بوجه أفضل على إيجابيات 
8م إلا أنه سيضيف تعقيداً غير مطلوب إلى النموذج. وتختلف المنتجات اخختلافا كبيرا بدلالة الإنتاج والسوق. تحتاج 
آلة القذف إلى زمن أطول من عمل الآلة؛ أما المنتجات الأخرى فإما تستخدم القليل جدا من عمل الآلة. ويعد العمل 
امباشر عاملاً غير مهم للكرة وللمضرب» ولكنه مهم جداً للقفاز. (يحتاج القفاز إلى 40 مرة من العمل اللازم للكرة و20 
مرة من العمل اللازم للمضرب). 
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الإنتاج: البيانات امجدولة لسبة 
كرة البيسبول القفاز ا مضرب آلة القذف اجموع 


وحدات الوازنة للإنتاج 20,000 10,000 5,000 200 35,200 
تكلفة المواد للوحدة $0.45 $5.00 $0.75 0 غير مطبق 
ساعات العمل المباشر للوحدة 0.05 2.00 0.1 500 غير مطبق 
تكلفة العمل المباشر في الساعة $5.00 $5.00 $5.00 $5.00 $5.00 
ساعات الآلة لكل وحدة 0.1 0.1 0.2 100.0 24,000 
الأحزاء المطلوبة لكل وحدة 3 4 1 250 غير مطبق 
طلبات الإنتاج (الموازنة الكلية) 500 23 100 100 725 
عدد مرات الإعداد للإنتاج (الموازنة الكلية) 1,000 100 100 100 1,300 
عدد مرات الشحن 400 250 25 100 775 
تكاليف تحويل العملية 
موجه العكلفة 
موجه التكلفة التكاليف الوحدات الكلية المعدل 
تقل المواد # من الانتقالات $50,000 155,000 $0.32 
قسم تخطيط الإنتاج # من طلبات الإنتاج 40,000 725 $55.17 
العمل غير المباشر للإعداد # من التجهيزات 25,000 1,300 $19.3 
امتلاك الآلات ساعات الآلة 725,000 24,000 830.21 
المبودة والإماء ساعات العمل المباشرة 150,000 31,500 $4.76 
قسم الشحن # من مرات الشحنات 100,000 715 $129.03 
التكاليف الكلية غير المباشرة $1,090,000 
الدكاليف غير المباشرة لكل ساعة عمل مباشرة 60 (التكاليف التقليدية للستندة إل احم 


العرض 4-2 ااطاط×. النكافة التقليدية الستسدة Jj‏ لمجم Traditional Volume-Based Costing‏ تُخحصّص جميع 
التكاليف غير المباشرة استناداً إلى معدل كلي يبلغ 834.60 لكل ساعة عمل مباشر. 

ويظهر أن القفاز الذي ينطوي على أعلى محتوى نسبياً من العمل المباشر هو المنتج الخاسر. ويباع القفاز بلغ 857.00 
مع أنه ولكنه يخصص بتكاليف يبلغ بجموعها 884.21- أي بخسارة 827.21 لكل وحدة/ ويلاحظ أن جيم المنتحات 
الأحرى تبدو لما هوامش تكلفة صحية بحدا. وعلى الإدارة دراسة إسقاط القفاز من الإنتاج والتسويق. 

العرض ۸-3 ط× . التكافة الستندة إل العملية .Activity-Based Costing‏ وهنا نرى نتائج مختلفة کیا بدلالة 
الحوامش والربحية. ويتبين هنا أن القفاز هو المنتج الرابح الوحيد» في حين أن المنتجات الأخرى هي الخاسرة! 

وقد صمت المنتجات الأربعة في العروض من 1-4 حتى 3-4 بحيث تظهر الفروق بين ۸8€ و1780 
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العرض 2-4 التكاليف التقليدية المستندة إلى الحجم للمنتجات الأربعة 
تكاليف المنعج التقليدية المستندة إلى الحجم 


كرة 
البيسبول القفاز الضرب آلة القذف اجموع 

الوحدات المتجة 20,000 10,000 5,000 200 35,00 
تكاليف المواد المباشرة $9,000 0 $3,750 $400,000 $462,750 
تكاليف العمل المباشر 5,000 100,000 2,500 50,000 157,500 
تخصيصات النفقات العامة سه 34,603 692,063 17,3020 346,032 1,090,000 
(استناداً إلى عمل مباشر يساوي 534.60 /الساعة) 
تكاليف المنعج الكلية $48,603 3 $23,552 $796,032 51,710,250 
تكاليف الوحدة 
التكاليف المباشرة $0.70 $1500 $1.25 $2,250.00 

النفقات العامة 1.3 69.21 3.46 1,730.16 
التكافة الكلية لكل وحدة 32.43 S471 B421‏ $3,980.16 
سعر البيع $4.45 $57.00 $10.00 $5,000.00 

الامش المستند إلى الحجم $2.02 )$27.21 $5.29 $1,019.84 

20% 53% -48% 45% 


تار 


ويشكل العمل المباشر مبلغاً يساوي $157,500 من التكاليف الكلية البالغة 51,710,250 وهو أقل من %10. ويختلف 
العمل الباشر المستخدم في الإنتاج اختلاقاً كبيراً في هذه الحالة بالنسبة لتكاليف الإنتاج الكلية. ويحظى القفاز بأعلى نسبة 
من التكاليف. ولا يعد أمراً مدهشاً أنه باستخدام طرائق التخصيص على أساس الحجم 1/80 على العمال تؤدي إلى 
تحميل التكاليف غير المباشرة على القفاز» وهذا ما جعله شبيهاً منج غير مرغوب (بغيض). إلا أن إحصائيات الإنتاج في 
العرض 1-4 تبين أن القفاز يستخحدم القليل جد من الموارد غير المباشرة» بدرجة أقل من المنتجات الأحرى. إن إخراج 
معمل تصنيع القفاز إلى حارج الشركة سيحتاج إلى القليل من الدعم غير المباشر وسيؤدي على الأغلب إلى تحقيق عمل 
مريح. 

وعلى العكس من ذلك تستخدم آلة القذف قرابة %83 من طاقة الآلة القصوى» وهذه الآلة مكلفة. ويؤدي استخدام 
العمل المباشر لتحصيص التكاليف غير المباشرة إلى تخصيص 51,730 فقط من التكاليف غير المباشرة إلى آلة القذف - 
وتصل حصة اهتلاك الآلة فقط إلى %83 من التكاليف! ويضاعف التخصيصٌ المستند إلى ساعات استخدام الآلة التكلفة 
غير المباشرة المخصصة لآلة القذف» وهو مرة أخرى أمر منطقي» وذلك لأن معظم التكاليف غير المباشرة متعلقة بالآلة 
ويبدو أن آلة القذف تستخدم معظم العمل الآلي. 

عندما توضع تكاليف المنتجات على أساس استخدام المورد (©886) يبدو أن القفاز فقط يحقق الربح» وهو تعبير أكثر 
دقة عن التكاليف الواقعية للقيام بالأعمال.' 

تشكل هذه المعلومات تغذية راجعة ممتازة لكل من الإنتاج والتسويق. حيث يتبين أن آلة القذف غير مريحة لدرجة 
طفيفة. ورما يتبغي وضع سعر أفضل ها. فهل هي فريدة وأفضل من المنتحات النافسة؟ أم أا قد تكون مسعرة تسعيراً 
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منخفضاً جداء استناداً إلى معلومات التكلفة السابقة (۷80) التي تشير إلى هامش 9020؟ هل يمكن إعادة تصميمها 
لكسب بعض التكاليف؟ 
العرض 3-4 التكلفة المستندة إلى العملية للمنتجات الأربعة 
تكاليف المج المستندة إلى العملية 
كرة البيسبول القفاز المضرب آلة القاف اجموع 


الوحدات المنتجة 20,000 10,000 ____ 5,000 200 35,0 
تكاليف المواد المباشرة $9,000 $50,000 $3,750 $400,000 $462,150 
تكاليف العمل المباشرة 5,000 100,000 ___2,500 50,000 157,500 
تكاليف النفقات العامة: معدل 4180 
نقل المواد $0.32 19,355 12,903 1,613 16,129 50,000 
قسم تخطيط الإتفاج $55.17 27,586 1379 5,517 5517 40,000 
عمل الإعداد غير المباشر $19.23 19,231 1,923 1,923 1,923 25,000 
اهتلاك الآلة $30.21 60,417 30,208 30,208 604,167 725,000 
اللدودة والإاء $4.76 4,162 9538 2,381 47619 150,000 
قسم الشحن $129.03 51,613 8 3,226 12,903 100,000 
تكاليف التعج الكلية $196,964 ل 1 511382580 $1,710,250 
العكاليف للوحدة: 
التكاليف الباشرة $0.70 $1500 $1.25 $2,250.00 
النفقات العامة 915 17.39 897 3,441.29 
التكلفة الكلية للوحدة $985 39 8022 85,691.29 
سعر البيع $4.45 0 51000 $5,000.00 
الحامش المستند إلى العملية )5.40($ $2461 50.22 (5)69129 
121-% %43 %2 14-% 
ححسارة ا حسارة 


يخسر المضرب مامش خحسارة %2 فقط. وينبغي دراسة إعادة تصميم الإنتاج. إذ إن أي تغير طفيف في أي من عوامل 
الإنتاج سيجعل المضرب رابحا. 
تُستمخدم البيسبول 0 إعداد» ويجحب إعادة اختبار هذه الإعدادات. وريما تؤدي إعادة الاختبار إلى عدد أكبر من 
مرات الإعداد ولكن بتكاليف أقل. وتاج الأمر هنا إلى إعادة تصميم جدية؛ وإلا لا يكون هذا المنتج جيداً للأعمال. 
توفر طريقة 80م مشاهدات لرعية المنتج في جالات تؤدي في الطرق الأخرى إلى تشويش تكاليف الإنتاج. 
ولأغراض استراتيجية يجب أذ العاملين التاليين في الحسبان: 
1. العديد من التكاليف ثابتة. وقد لا يؤدي حذف حط الإنتاج إلى حفض التكاليف كلياً. وقد يكون مفضلاً في المدى 
القصير الاحتفاظ ببعض المنتجات حقى مع إظهارها لخسائر في التكاليف الكلية. إلا أن تكاليف (480) الكلية 
أكثر ملاءمة لقرارات الاستثمار بعيدة المدى. 
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2. كما أشرنا عند مناقشة تكاليف الإعداد» قد تؤدي تكاليف 880 إلى توحيهات غير ملائمة إذا ما أبعت "بشكل 
أعمى" . وتعني تكاليف الإعداد المرتفعة المحصصة وفق موجه التكلفة فقط أنه لديك تكاليف إعداد مرتفعة. 5 
لا تكون طريقة تخفيض تكاليف الإعداد بواسطة تخفيض عدد مرات الإعداد» وإنغا في إعادة تصميم عملية الإعداد 
نفسها. (بل را تتوصل إلى زيادة عدد مرات الإعداد؟) 
تساعد طريقة 4180 في تحديد البحالات الكامنة لتطبيقها؛ ومن غير الضروري الحصول على إجابات تنطوي على 

تخفيض التكلفة؛ وإنما هي تعطي فقط الاتحاه الذي ينبغي اتباعه لمعالحة هذه الأسئلة الصعبة. 


2,000 #000 725 500 100 0 2,000 1,000 225 500 100 6 
التفقات العامة (ألاف الدورلارفت) 


ألة القنف اق المضرب 


١ 100 500 1000 200 0 100 500 725 1,000‏ 0 
النفقات العامة (آلاف الدولارات) النفقات العامة (آلاف الدولارات) 


ملاحظات: 
- جميع المنتجات باستشاء القفاز تبين تكاليف نفقات عامة بطريقة ۸8€ أعلى من ۷8€ 
- القفاز له مخصصات ثابتة نسبياً من تكاليف النفقات العامة وفق ©4318 
- تنطوي آلة الفذف في الحقيقة على تحول حيث أنه عند النفقة العامة صفر وفق ۸8€ لديها تكلفة وحدة منخفضة بشكل طفيف» أما عند النفقات 
العامة $100,000 وفق 4136 فإنها أعلى بشكل قليل. وتترايد الفروق معدل متزايد بعد ذلك. 
- يحظى كل من القفاز والمضرب وآلة القذف بفروق متزايدة في ميول تكلفة ۸8€ و1/80. إلا أن فروق ميل البيسبول تتزايد معدل أكثر الخفاضاً. 
الشكل 5.4: مخططات تكلفة الوحدة. 
تبين المخططات البيانية في (الشكل 5.4) التأثيرات المختلفة لكل من طريقتني ۸8٥‏ و٣۷8‏ وذلك على تكاليف 
الوحدة عند احتلاف مستويات النفقات العامة. وقد عُرضت تكاليف مختلفة للنفقات العامة باستخخدام المستويات التالية: 
0 و5100,000 و5500,000 و5725,000 و51,000,000 و52,000,000. وذلك مع بقاء جميع العوامل الأخرى نفسها 


تماما. 
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ويلاحظ أنه عند النفقات العامة المتدنية (نحو 8100,000) لا تتأثر آلة القذف ولا القفاز باحتلاف طريقة التكلفة. 

أما أكثر النقاط أهمية في (الشكل 5.4) فهي أنه بازدياد النفقات العامة تصبح منهجية التكلفة تصبح أكثر أهمية. 
وتزداد الفروق المطلقة في تكاليف وحلة المنتج عندما ترتفع النفقات العامة. وني نواح هامة يتضح أن معدل زيادة ميل 
الفروق (الفروق في الميول) يتزايد في جميع الحالات. معدل الزيادة في فروق الميول كان الأقل للبيسبول. وبدرجة متناسبة 
كانت تكاليف 80 (المستندة إلى العمل المباشر) للبيسبول قريبة من تخصيصات التكلفة وفق 480 بارتفاع مستويات 
النفقات العامة. 

ويلاحظ أيضا ) نه مع ارتفاع النفقات العامة من 80 إلى 82,000,000 فإن تخصيص النفقات العامة للقفاز وفق ۸8€ 
يبقى ثابتا تقريباً. إلا أن تخصيص النفقات العامة يرتفع ارتفاعاً ملموساً مرحب VBC‏ 
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الملحق 8 


الفصل 2 


الاختصارات والرموة* 


Total fixed cost 
Total variable cost 
Variable cost per unit 
Total cost 


Average unit cost 


Demand or a product or service in 


units 


Optimal demand for a production 


volume that maximizes profit 


Breakeven point 


Demand or production volume that 


will produce maximum reverue 


equal and uniform end-of-period cash 4 


APR 


A41 


اح 


BOY 
EOY 


” ربت وفق القصول التسي ظهرت ها أولاً. 


flows (or equivalent end-of-period 


values) 


annual percentage rate (nominal 


interest) 


end of period 1 cash flow in a 


geometric sequence of cash flows 


an amount of money flowing 


uniformly and continuously over a 


specified period of time 
beginning of year 


end of year 


التكلفة الكلية الثابتة 

التكلفة الكلية المتغيرة 

التكلفة المتغيرة بالوحدة 

التكلفة الكلية 

تكلفة الوحدة الوسطية 

الطلب على المنتج أو الخدمة بالوحدات 


الطلب الأمثل على حجم الإنتاج الذي 
يحقق أعلى ربح 

تقطة التعادل 

الطلب أو حجم الإنتاج الذي يحقق 
أعلى إيراد 


التدققات التقدية المتساوية والمنتظمة 
للقيم الي تحدث في غماية المدة (أو 
القيم المنتظمة لنهاية المدة) 

المعدل السنوي للنسبة المكوية (الفائدة 
الاسعية) 

التدفق النقدي لنهاية المدة 1 في سلسلة 
هددسية من التدفقات النقدية 

مبلغ من النقود يتدفق بانتظام واستمرار 
خلال مدة محددة من الر من 


الفصل 4 


1 


لها 


AW() 


ERR 


a future equivalent sum of money 

a geometric change from one time 
period to the next in cash flows or 
equivalent values 

an arithmetic (i.e., uniform) change 
from one period to the next in cash 
flows or equivalent values 

total interest earned or paid (simple 
interest) 

effective interest rate per interest 
period 

an interest rate called the convenience 
rate 

An index for time periods 

Principal amount of a loan; a present 
equivalent sum of money 

Number of compounding periods per 
year 

Number of interest periods 

Nominal interest rate per period 
(usually a year) 

a nominal interest rate that is 


continuously compounded 


equivalent uniform annual worth, 
computed at i% interest, of one Or 
more cash flows 

equivalent annual cost of capital 
recovery, computed at i% interest 
equivalent annyal expenses 
external reinvestment rate 


external rate of return 
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المجموع المكافئ المستقبلي من النقود 
التغير الهندسي في التدفقات النقدية من 


مدة إلى أخرى أو القيم المكاففة 


التغير الحسابي (المنتظم) من مدة إلى 
أحرى ف التدفقات النقدية أو القيم 
المكافثة 

الفائدة الكلية المكتسبة أو المدفوعة 
(الفائدة البسيطة) 


معدل الفائدة الفعلي في مدة الفائدة 
معدل الفائدة الذي يدعى معدل التسهيل 


مؤشر المدة 

كمية الدين الأساسية؛ المكافئ الحالي 
جموع الأموال 

عدد المدد المركبة في السنة 


عدد مدد الفوأئد 

معدل الفائدة الاسمي لكل مدة (بالسنة 
عاد 

معدل الفائدة الاسمي الم ركب باستمرار 


القيمة السنوية الموزعة بانتظام» محسوبة 
ععدل فائدة %» لتدفق نقدي أو أكثر 


التكلفة السنوية المنتظمة لتغطية رأس 
%7 المال» محسوية عند فائدة 
المصروفات السنوية المكافقة 

معدل إعادة الاستثمار الخارجحي 
معدل العائد الخارحي 


)ا 


O&M 


PW(i%) 


u 


A(B- 4) 


future equivalent worth, calculated at 
i% interest, of one or more cash flows 
initial investment for a project 
Internal rate of return, also designated 
1% 

Minimum attractive rate of return 

the length of the study period (usually 
years) 

Equivalent annual operating and 
maintenance expenses 

Present equivalent worth, computed at 
i% interest, of one or more cash flows 
Equivalent annual revenues (or 
savings) 

Salvage (market) value at the end of 
the study period 

Payback period 

Discounted payback period 

Value (price) of a bond N periods 
prior to redemption 


Face value of a bond 


increment (or incremental net cash 
flow) between alternative 4 and 


alternative B (read: 4 to B) 


incremental net cash flow (difference) 
calculated from the cash flow of 
Alternative B minus the cash flow of 


Alternative 4A (read: delta B minus A) 


accelerated cost recovery system 


alternative depreciation system 
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القيمة المكاقغة الستقبلية» محسوبة عند 
الفائدة 1% لتدفق نقدي أو أكثر 
الاستثمار الأولي للمشروع 

معدل العائد الداحلي 


معدل العائد المقبول الأدنى 
طول مدة الدراسة (بالسنوات عادة) 


مصاريف التشغيل والصيانة السنوية 
المكافقة 

القيمة المكاففة الحالية محسوبة عند فائدة 
1م لتدفق تقدي واحد أو أكثر 
الإيرادات السنوية المكاففة 


القيمة (السوقية) المتبقية في هاية مدة 
الدراسة 

مدة الاسترداد 

مدة الاسترداد الملخصومة 


قيمة إسعر) السند ل ١‏ مدة 
القيمة الاسعية للسند 


الترايد (أو تزايد التدفق النقدي الصافي) 
بين البديل 4 والبديل 8 (وتقرأ: من 4 
إلى 28 

تزايد التدفق النقدي الصافٍ (الفرق) 
سوبا من التدفق النقدي للبديل 8 
ناقص التدفق النقدي للبديل 4 (وتقراً: 
دلتا 8 ناقص 4) 


نظام تسارع تغطية التكلفة 
نظام الاهتلاك البديل 


E 
GDS 
Int 


MACRS 


MV 


lı 


3 


after-tax cash flow 

cost basis 

before-tax cash flow 

book value of an asset 
depreciation deduction 
cumulative depreciation over a 
specified period of time 
annual expenses 

general depreciation system 


interest expense 


modified accêlerated cost recovery 


system 

market value of an asset; the price that 
a buyer will pay for a particular type of 
property 

useful life of an asset (ADR life) 


net income after taxes 

met income before taxes 

property classification for MACRS 
depreciation 

ratio of depreciation in a particular 
year to book value at the beginning of 
the same year 

gross annual revenue 

ACRS or MACRS depreciation rate (a 
decimal) 

salvage value of an ašsét at the end of 
useful life 

income taxes 


effective income-tax rate 
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التدفق النقدي بعد الضريبة 
أساس التكلفة 

التدفق التقدي قبل الضريبة 

القيمة الدفترية للأصل 

الاهتلاك 

الاهتلاك المتراكم حلال مدة معينة 


المصروفات السنوية 

نظام الاهتلاك العام 

مصروف الفائدة 

نظام تسار ع تغطية التكلفة المعدل 


القيمة السوقية للأصل؛ السعر الذي 
سيدفعه المشتري مقابل نوع خاص من 
اللكية 

العمر اجدي للأصل (عمر تغطية 
الامتلاك) 

الدحل الصافي بعد الضريبة 

الدحل الصاف قبل الضرائب 

تصنيف الملكية وفق نظام 0185© هالا 
للامتلاك 

نسبة الاهتلاك في سنة معينة إلى القيمة 
الدفترية في بداية السنة نفسها 


الإيراد السنوي الكلي 

معدل الاهتلاك وفق 4015 أو 
MARS‏ (ككسر عشري) 

قيمة الاسترداد للأصل في فاية عمره 
الغدي 

ضرائب الدخحل 

معدل ضريبة الدخحل الفعلي 


اپ 


8 الفصل‎ 
A$ 


2 


2 


ie 


0 


an unweighted or a weighted index 
number.dependent on the calculation 
the number of input resource units 
needed to produce the first output unit 
the output unit number 

cost-capacity factor 

the number of input resource units 
needed to produce output unit number i 
actual (current) dollars 

base time period index 

total price escalation (or deescalation) 
rate for good or service j 

differential price inflation (or 
deflation) rate for good or service j 
annual devaluation rate {rate of annual 
change.in the exchange rate) between 
the currency of a foreign country and 
the U.S. dollar 

general inflation rate 

combined (nominal) interest rate; also 
called the market interest rate 

rate of return in terms of a combined 
(market) interest rate relative to real 
intêrest rate 

real interest rate 

rate of return in terms of a combined 
(market) interest rate relative to U.S. 


dollars 


رقم مؤشر عدم الوزن أو موزون يعتمد 
على الحساب 

عدد وحدات الموارد الداحلة اللازمة 
لإنتاج الوحدة الخارجة الأولى 

عدد الوحدات المنتجة 

عامل التكلفة - السعة 

عدد وحدات المورد الداخلة لإنتاج عدد 
# من الوحدات المنتجة 


الدولارات القعلية (الحارية) 

مؤشر انال الزمني الأساسي 

معدل تضخم السعر الكلي (أو عدم 
تضحمه) للسلعة أو الخدمة ر 

معدل تضخم (أو انكماش) السعر 
التفاضلي للسلعة أو الخدمة ثر 

معدل تغير التقييم السنوي (معدل التغير 
السنوي في سعر الصرف) بين عملة 
الدولة الأحنبية والدولار الأمريكي 


معدل التضخم العام 

معدل الفائدة اة (الاسي)؟ 
ويدعى أيضاً معدل الفائدة في السوق 
معدل العائد بدلالة المعدل ال ركب 
(الاسمي) للفائدة منسوية إلى معدل 
الفائدة الحقيقي 

معدل الفائدة الحقيقي 

معدل العائد بدلالة معدل الفائدة 
المركب (السوقي) منسوبة إلى 
الدولارات 


* يقصد با مركب هنا اركب من القيمة الزمنية للنقود والتضخم وليس ال ركب وفق مفهوم تركيب الفائدة على مدد متعددة. (الترجم). 


661 


الفصل 9 


الفصل 10 


11 1 


الفصل 12 


R$ 


EUAC 
TCs 


Nw 


CR 


O&M 


real (constant) dollars 


equivalent uniform annual cost 


total (marginal) cost for year kK 


equivalent worth (annual, present, or 


future) 


benefit-cost ratio 
equivalent uniform annual benefits of a 
proposed project 


capital recovery amount (a cost) 


initia investment 
equivalent upiform annual operating, 


and maintenance expenses 


recurring annual expenses 
carrying charges 

book depreciation 

depreciation taken for income-tax. 
purposes 

return on equity (no inflation) 


return on equity (inflation-adjusted) 


cost of borrowed capital (no inflation) 
cost of borrowed capital (inflation= 
adjusted) 

weighted after-tax cost of capital (no 


inflation) 
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الدولارات الحقيقية (الثابتة) 


التكلفة السنوية المنتظمة المكافية 
التكلفة الكلية (الحدية) للسئة م 


القيمة المكافة (السئوية أو الحالية أو 
المستقبلية) 


فسبة المنفعة- التكلفة 

المناقع السنوية المنتظمة المكافئة 
للمشروع المقترح 

المبلغ السنوي لتغطية رأس المال 
(التكلفة) 

الاستثمار الأولي 

مصاريف التشغيل والصيانة السنوية 
المنتظمة المكاقة 


المصاريف السنوية اللارية 

الخصص الحملة 

الاهتلاك الدفتري 

الاهتلاك المحسوب لأغراض ضريبة 
الدحل 

العائد على حقرق اللكية (دون تضخم) 
العائد على حقوق الملكية (بأحذ 
التضحم في الحسبان) 

تكلفة رأس المال المقترض (دون تضخم) 
تكلفة رأس المال المقترض (بأحذ 
التضخم في الحسبان) 

تكلفة رأس المال الموزونة بعد الضريبة 
(دون تضخم) 


weighted after-tax cost of capital Kû 
(inflation-adjusted) 
fraction of total capitalization 2 


represented by borrowed money, also 


called the debt ratio 

annual revenue requirement in year K RR, 
levelized revenue requirement RR 
income taxes paid 2 
effective income tax rate 4 
unrecovered investment Uf 
mean of a random Variable 206 
expected value of perfect information EVPI 
probability density function of a f 
continuous random variable 

cumulative distribution function of & Fo) 
continuous random variable 

probability mass function of a discrete يم‎ 
random variable 

probability that a discrete random P(e 
variable takes on the value x; 

cumulative distribution function of a P() 
discrete random variables 

probability of the described event Pr{...} 
occurring 

standard deviation of a random variable SD) 
variance of a random variable 11 
present worth of an investment 8 


opportunity in a specified budgeting 
period 


663 


تكلفة رأس الال الموزونة بعد الضريبة 
(بأحذ التضخم في الحسبان) 

نسبة رأس امال المقترض من إجمالي 
رأس الالء ويدعى أيضاً نسبة الدين 


العائد السنوي المطلوب في السنة بم 
العائد المطلوب المسوّى 

ضرائب الدحل المدفوعة 

معدل ضريبة الدخل الفعلية 
الاستثمار غير المغطى 


متوسط المتغير العشوائي 
القيمة المتوقعة للمعلومات الكاملة 

تابع الكثافة الاحتمالي للمتغير العشواثي 
المستمر 

تابع التوزيع المتراكم للمتغير العشوائي 

ال مستمر 

تابع الكتلة الاحتمالية للمتغير العشوائي 
المتقطع 

الاحتمال الذي يأحذه المتغير العشوائي 
المتقطع عند القيمة ر 

تابع التوزيع المتراكم للمتغير العشوائي 

امتقطع 


احتمال حدوث حدث معين 


الانخراف المعياري للمتغير العشوائي 
تباين امتغور العشوائي 


القيمة الحالية لفرصة الاستثمار في مدة 


موازنة محددة 


cash outlay for expenses in capital 
allocation problem 

maximum cash outlay permissible in 
period 6 

cash dividends (after taxes) 

annual rate of return to owners of a 
firm (stockholders) 

annual growth rate for the value of 
cormmmon stock ard other equity 
interests 

before-tax lease expense 

after-tax lease expense 

number of mutually exclusive projects 
being considered 

binary decision variable (= 0 or 1) in 


capital allocation problem 
Hurwicz index of optimism 


Dimensionality of a multiattribute 


decision problem 


664 


الدفعة النقدية للمصاريف ف مسألة 
تخصيص رأس المال 

الدفعة التقدية القصوى المسموحة في 
المدة عم 

التوزيعات النقدية (بعد الضرائب) 
معدل العائد السنوي لمالكي الشركة 
(المسامين) 

معدل النمو السنوي لقيمة السهم 


العادي وغيره من فوائد حقوق الملكية 


مصروف الاستقجار قبل الضريبة 
مصروف الاستئجار بعد الضريية 


عدد للشروعات الاستيعادية المدروسة 
J‏ 9 رد 


متغير القرار الثنائي (= 0 أو 1) لي 
مسألة تخصيص رأس الال 


مؤشر تفاؤل هيرفيتش 
بعدية مسألة القرار المتعدد الخصائص 


الملحق © 


جداول الفائدة للتركيب المتقطع 


للقيم المحتلفة ل 1 من 901 حتى 9025. 


ت = معدل الفائدة الفعلي لكل مدة (عادة مئة واحدة) 


۷ = عدد مدد التركيب 
(4tF,ih, N= TT‏ 
(IP. .N)= e‏ 
GG, N)= = vg‏ 


(FIP, i%, N)= (t+ 


1 
PIF, i, N)= mw 
١ 48) (+d 


ار 
(F4, n) 1‏ 
1 


N 
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الملحق 5© 
جداول الفائدة والدفعات المنتظمة للتركيب المستمر 


للقيم المختلفة من %5 حتسى %20 
= معدل الفائدة الاسمى لكل مدة مركب بشكل مستمر 


7 = عدد مدد التركيب 
N)= e-1‏ ,ام ,ا N)=e™ (P/‏ رولامز (FIP,‏ 
1= 
N _‏ 8 1 
N)‏ ,مو ررم PIF, rh, N)= e = ky‏ 
r‏ 86 


(FIA, ,لام‎ N) = 


e™ -1 
e 


لج - بدو رما : 


الور 


الجدول 1-9: التركيب المستمر؛ 896 -م 


50 
55 
60 
65 
70 
75 


85 
90 
95 
100 


تدفقات ممنتمرة 


عامل القيمة 
اللمالية 
الإيجاد 2 
بإعطاء 2 
PIA‏ 
0.9610 
1.8482 
2.6672 
3.4231 
]4.12 


8.4215 

8.7351 

9.0245 

9.2917 

9.5384 

9.7661 

99743 
10.1703 
10.3494 
10.5148 
10.6674 
10,8083 
10.9384 
11.0584 
11.1693 
11.2716 
11.3660 
11.7399 
11.9905 
12.1585 
12271 
12.3465 
12.3971 
12.4310 
12.4538 
12.4690 
12.4792 
12.4861 
12.4907 
12.4937 
12.4958 


عامل القيمة 
المركبة 
لإيجاد ب 
بإعطاء 7 
ال 
10411 
2.1689 
3396 
47141 
147 
7.7009 
9.884 
11.2060 
13.1804 
153193 
17.6362 
20.1462 
22.8652 
25.8107 
29.0015 
32.4580 
36.2024 
40.2587 
44.6528 
49.4129 
54.5694 
60.1555 
66.2067 
72.7620 
29.8632 
87.5559 
95.8892 
104917 
114.696 
125.290 
193.058 
294.157 
44978 
669.977 
1005.64 
1506.38 
2253.40 
3367.83 
5030.36 
7510.56 
11210.6 
16730.4 
24964.9 
372495 


سلسلة منتظمة 

إدماتية المركبة 
الإيجاد 2 الإيجاد جم 
بإعطاه 2 بإعطاء 4 

>" مر 
0.9231 20000 
1.7753 2.0833 
2.5619 3.2568 
3.2880 4.5280 
3.9584 5.9052 
4.5771 7.3970 
5.1483 9.0131 
5.6756 10.7637 
6.1624 12.6602 
6.6117 14.7147 
7.0265 16.9402 
7.4094 19.351 
77629 21.9628 
8.0891 24.7920 
8.3903 27.8569 
8.6684 31.1770 
8.9250 34.7736 
9.1620 38.6698 
9.3807 42.8905 
9.5826 474627 
9.7689 524158 
99410 577813 
10.0998 63.5938 
10.2464 69.8903 
103817 76.7113 
10.5067 84.1003 
10.6220 92.1048 
10.7285 100.776 
10.8267 110.169 
10.9174 120.345 
11-2765 185.439 
11.5172 282.547 
11.6786 427.416 
11.7868 643535 
11.8593 965.947 
11.9079 1446,93 
11.9404 2164.47 
11.9623 323491 
11.9769 4831.83 
11.9867 7214.15 
11.9933 10768.1 
11.9977 16070.1 
12.0007 239797 
12.0026 357793 


اي 


0.9231 
0.8521 
0.7866 
0.7261 
0.6703 
0.6188 
0.5712 


0.4148 


0.2567 
0.2369 
0.2187 
0.2019 
0.1864 
0.1720 
0.1588 
0.1466 
0.1353 
0.1249 
0.1153 
0.1065 
0.0983 
0.0907 
0.0608 
0.0408 
0.0273 
0.0183 
0.0123 
0.0082 
0.0055 
0.0037 
0.0025 
0.0017 
0.0011 
0.0007 
0.0005 
0.0003 


دفعة ولحدة 
غامل القيمة 
المركبة 
لإيجاد ۴ 
بإعطاء مر 
N FP‏ 
1.0833 1 
1.1735 2 
12712 3 
1.3771 4 
1.4918 5 
1.6161 6 
1.7507 7 
1.8965 8 
2.0544 8 
2.2255 10 
2.09 11 
2617 12 
2.8292 13 
3.0649 14 
3.21 15 
3.5966 16 
3.8962 17 
4.2207 18 
4.5722 19 
4.9530 20 
5.3656 21 
5.8124 22 
6.2965 23 
6.8120 24 
27.3891 25 
8.0045 26 
8.671 7 
9.393 28 
10.1757 29 
11.0232 30 
16.4446 35 
24.5 40 
36.5982 45 
54.5982 50 
81.4509 55 
121.50 60 
181.272 65 
270.426 70 
403.429 75 
601.845 30 
897.847 85 
1339.43 90 
1998.20 95 
2980.96 100 


الجدول 2-8: التركيب المستمر؛ 10%=+ 


تحفقات مستمرة تدفقات متقطغة 
ساسلة منتظمة سلسلة منتظمة دفعة راحدة 
عامل القيمة عامل القهمة عامل القيمة عامل القيمة عامل القيمة عامل القيمة 
الحالية المركبة الخالية المركبة الحالية المركبة 
الإيجاد م الإيجاد 7 الإيجاد م الإيجاد مر لإيجاد ۴ لإيجاد ۶ 
بإعطاء 7 بإعطاء 4 بإعطاء 4 بإعطاء 2 بإعطاء م بإعطاء م 
F/A PIA F/A PIA N‏ غيم N FP‏ 
1 09516 1.0517 0.9048 1.0000 0.9048 1.1052 1 
1.8127 22140 1.7236 2.1052 0.8187 1.2214 2 
3 2.5918 3.4986 2464 3.326 0.7408 1.3499 3 
4 3.2968 4.9182 31347 4.6764 0.6703 14918 4 
5 3.9347 6.4872 3742 6.1683 0.6065 1.6487 5 
6 4519 8.2212 2.2900 78170 0.5458 1.8221 6 
7 5.0341 10.1375 4:7866 92.6391 0.4966 2.0138 7 
8 5.5067 122554 5.2360 11.6528 0.4493 2225 8 
9 5.9343 14.5960 56425 13.8784 0.4066 2466 9 
10 6.3212 17,1828 6.0104 16.3380 0.3679 2.7183 10 
11 6.6713 20.0417 63433 19.0563 0.3329 3.0042 11 
12 6.9881 23.2012 66445 22.0604 0.3012 3321 12 
13 7.2747 26.6930 69170 25.3806 0.2725 3.6693 28 
14 7.5340 30.5520 7.1636 29.0499 0.2466 4.0552 14 
15 7.7687 348169 73867 33051 0.2231 44817 15 
16 79810 39.5303 7.5886 37.5867 0.2019 4.9530 16 
17 8.1732 47395 7.7713 425398 0.1827 54739 17 
18 8.3470 50.4965 7.9366 48.0137 0.1653 6.0496 18 
19 8.5043 56:8589 8.0862 54.0634 0.1496 6.6859 19 
20 8.6466 63:8906 8.2215 60.7493 0.1353 73891 20 
21 87754 71667 83440 68.1383 0.1225 8.1662 21 
22 8.8920 80.2501 8.4548 763045 0.1108 9.0250 22 
23 8.9974 89.7418 8.5550 85325 0.1003 99742 23 
24 9.0928 100.232 8.6458 95.3037 0.0907 11.0232 24 
O.0821 106.327 8:7278 111.825 9.1791 25‏ 12.1825 25 
T8509 8.8021 124.637 “2573 26‏ 00743 13.4637 26 
27 9.3279 138.797 8.8693 131973 0.0672 14.8797 27 
28 93919 154.446 8931 146:853 0.0608 16.4446 28 
29 9.4498 171741 8.9852 163.298 0.0550 18.1741 29 
30 95021 190.855 .9.0349 181.472 0.0498 ,20.0855 30 
35 9.6580 321.154 32212 305.364 0.0302 33.1155 35 
40 9.8168 535.982 93342 509.629 0.0183 54.5981 40 
45 9.8889 890.171 94027 846.404 0.0111 90.0171 45 
50 9,9326 1474.13 94443 1401.65 0.0067 148.413 50 
55 99591 2436.92 9:4695 2317:10 0.0041 244,692 55 
99752 2229 > 9.4848 3826.43 0.0025 403.429 60 
65 9.9850 6641.42 9.4940 6314.88 0.0015 665.142 65 
70 9.9909 10956.3 9.497 10417.6 0.0009 1096.63 70 
75 9.9945 18070.7 9.5031 171820 0.0006 1808.04 75 
80 9.9966 29799.6 9.5051 283344 0.0003 2980.96 80 
85 9.9980 491377 9-5064 467217 0.0002 491477 85 
90 9.9988 81020.8 9.5072 77037.3 0.0001 8103.08 90 
95 9.9993 1335870 9.5076 127019.0 5 13357 95 
100 9995 2202550 9.5079 209425.0 220265 100 
© أقل من 0.0001 


687 
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تدققات مستمرة 

عامل القيمة عامل القيمة 

المركبة. الحالية 

لإيجاد جر لإيجاد 7 

بإعطاء 4 بإعطاء 2 

F/A A 
1.1070 0.906 1 
24591 1.6484 > 2 
4.1106 2.2559 3 
6.1277 2.7534 4 
8.5914 3.1606 5 
11.6006 3.4940 6 
15.2760 3.7670 7 
19.7652 39905 8 
25.2482 4.1735 9 
31.9453 4.3293 10 
40.1251 4460 11 
50.1159 ° 45464 12 
623187 4.6286 13 
77.2232 4.6959 14 
95.4277 4751 15 
117.633 4.7962 16 
144820 4.8331 17 
177.991 4.8634 18 
218.506 4.8881 19 
267.991 4.9084 20 
328.432 4.9250 2 
402.254 4.9386 22 
492.422 49497 23 
602.552 4.9589 24 
737.066 . 4.9663 25 
901.361 4.9724 26 
1102.03 4.9774 27 
1347.13 4.9815 28 
1646.50 4.9849 29 
2012.14 4.9876 30 
5478.17 4.9954 35 
148998 4.9983 40 
405104 4:9994 45 
110127.0 4.9998 50 
2993660 4.9999 55 
813769.0 5.0000 60 
0.0001 ۾ ل من‎ 


سلسلة منتظمة 

عامل القيمة عامل للقيمة 

الحالية المركبة 
جد ع الإيجد £ 
بإعطاء 4 بإعطاء 2 

FA P/A 
10000 081867 
22214 14891 
37182 2.0379 
5.5353 24872 
7.7609 1 
104792 3.1563 
13.7993 34029 
178545 36048 
22.8075 37701 
28.8572 39054 
36.2462 40162 
45.2712 41069 
56.2944 418172 
69.7581 4.2420 
86.2028 ___ 42918 
106.288 4.3325 
130.821 4.3659 
160.785 4.3932 
197.383 44156 
242.084 44339 
296.682 44489 
363369 4462 
444820 44713 
54304 44795 
665814 44862 
814.227 24917 
995.500 4.463 
1216.91 4.5000 
1487.33 4.5030 
1817:63 4.5055 
2948.60 45125 
134594 45151 
365943 45161 
994814 45165 
270426.0 4.5166 
735103.0 45166 
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عامل القيمة 
المالية 
لإيجاد 2 
بإعطاء ۶۴ 
P/F‏ 
08167 
0.6703 
0.5488 
0.4493 
0.3679 
0.3012 
0.2466 
0.2019 
0.1653 
0.1353 
01108 
0.0907 
0.0743 
0.0608 
0.0498 
0:0408 
0.0334 
0.0273 
0.0224 
0.0183 
0.0150 
0.0123 
0.0101 
0.0082 
0.0067 
0.0055 
0.0045 
0.0037 
0.0030 
0.0025 
0.0009 
0.0003 
0.0001 


0 
5 
0 


ادقمة وأحدة 


عامل القيمة 
المركية 
لإيجاد ۴ 
بإعطاء م 
FIP‏ 
12214 
1.4918 
18221 
2.2255 
2.7183 
EEzZIÎ‏ 
4.0552 
49530 
6.0496 
7.3891 
9.0250 
11.0232 
13.4637 
16.4446 
20.0855 
24.5325 
29.9641 
36.5982 
44.7012 
54:5981 
66.6863 
81.4509 
99.4843 
121.510 
148.413 
181.272 
221.406 
270.426 
330.299 
403,429 
03 
2980.96 
8103.08 
220265 
59874.1 


2 ات دوب ص يأ دده م 


الملحق ۴ 
التوزيع الطبيعي النظامي (المعباري) 


تابع التوزيع الطبيعي المعياري يراكم تابع الكثافة الاحتمالي من ناقص لامماية إلى القيمة المعيارية المطلوبة 
lo‏ - )= 2» ويمكن للقارئ امهتم الرجوع إلى أي من المراجع التمهيدية في الإحصاء للحصول على 
مناقشة أعمق لاستخدام تابع التوزيع لمعياري الطبيعي الموضح في الصفحة 555 في الكتاب الأساسي. 


الجدول 1-۴: المساحة تحت المنحني الطبيعي © 


3 0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.08 0.07 0.08 0:09 
0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0002 
0.0005 0.0005 0.0005 0.0004 0.0004 0.0004 0.0004 0.0004 0.0004 0.0003 
0.0007 0.0007 0.0006 0.0006 0.0006 0.0006 0.0006 0.0005 0.0005 0.0005 
0.0010 0.0009 0.0009 0.0009 0.0008 0.0008 0.0008 0.0007 0.0007 0.0007 
0.0013 0.0013 0.0013 0.0012 0.0012 0.0011 0.001 0.0011 0.0010 0.0010 
0.0019 0.0018 0.0017 0.0017 0.0016 0.0016 0.0015 0.0015 0.0014 0.0014 
0.0026 0.0025 0.0024 0.0023 0.0023 0.0022 0.0021 0.0021 0.0020 0.0019 
0.0035 0.0034 0.0033 0.0032 0.0031 0.0030 0.0029 0.0028 0.0027 0.0026 
0.0047 0.0045 0.0044 0.0043 0.0041 0.0040 0.0039 0.0038 0.0037 0.0036 
0.0062 0.0060 0.0059 0.0057 0.0055 0.0054 0.0052 0.0051 0.0049 0.0048 
0.0082 0.0080 0.0078 0.0075 0.0073 0.0071 0.0069 0.0068 0.0066 0.0064 
0.0107 0.0104 0.0103 0.0099 0.0096 0.0094 0.0091 0.0089 0.0087 0.0084 
0.0139 0.0136 0.0132 0.0129 0.0125 0.0122 0.0119 0.0116 00113 0.0110 
0.0179 0.0174 0.0170 0.0166 0.0162 0.0158 0.0154 0.0150 0.0146 0.0143 
0.0228 0.0222 0.0217 0:0212 0.0207 0.0202 0.0197 0.0192 0.0118 0.0183 
0.0287 0.0281 0.0274 0.0268 0.0262 0.0256 0.0250 0.0244 0.0239 0.0233 
0.0359 0.0352 0.0344 0.0336 0.0329 0.0322 0.0314 0.0307 0.0301 0.0294 
0.0446 0.0436 0.0427 0.0418 0.0409 0.0401 0.0392 0.0384 0.0375 0.0367 
0.0548 0.0537 0.0526 0.0516 0.0505 0.0495 00485 0.0475 0.0465 0.0455 
0.0668 00655 0.0643 0.0630 0.0618 0.0606 0.0594 0.0582 0.0571 0.0559 
0.0808 0.0793 0.0778 0.0764 00749 0.0735 0.0722 0.0708 0.0694 0.0681 
0.0968 0.0951 0.0934 0.0918 0.0901 0.0885 0.0869 0.0853 0.0838 0.0823 
0.1151 0.131 0.112 0.093 0.1075 0.1056 0.1038 0.1020 0.1003 0.0985 
0.1357 0.1335 0.1314 0.1292 0.1271 0.251 0.1230 0.1210 0.1190 0.1170 
0.1587 0.1562 0.1539 0.1515 0.1492 0.1469 0.1446 0.1423 0.1401 0.1379 
0.1841 0.1841 0.1788 0.1762 0.1736 0.171 0.1685 0.1660 0.1635 0.1611 
0.219 0.2090 0.2061 0.2033 0.2005 0.1977 0.1949 0.1922 0.1894 0.1867 
0.2420 0.2389 0.2358 0.2327 0.2296 0.2266 0.2236 0.2206 0.2177 0.2148 
0.2743 0.2709 0.2676 0.2643 0.2611 0.2578 0.2546 0.2514 0.2483 0.2451 
0.3085 0.3050 0.3015 0.2981 0.2946 0.2912 0.2877 0.2843 0.2810 0.2776 
034446 0.3409 0.3372 0.3336 0.3300 0.3264 0.3228 0.3192 0.3156 0.3121 
0.3821 03783 0.3745 0.3707 0.3669 0.3632 0.3594 0.3557 0.3520 0.3483 
0.4207 0.4168 0.4129 0.4090 0.4052 0.4013 0.3974 0.3936 0.3897 0.3859 
0.4602 0.4562 0.4522 0.4483 0.4443 0.4404 0.4364 0.4325 0.4286 0.4247 
0.5000 0.4960 0.4920 0.4880 0.4840 0.4801 0.4761 0.4721 0.4681 0.4641 


R. E, Walpole and R. H. Myers, Probability and Statistics for Engineers and Scientists, 2nd ed. (New York: Macmillan, 1978), .م‎ 3 
scontirued)} 


0.08 


0.5319 
0.5714 
0.6103 
06480 
0.684 
0.7190 
0.7517 
0.7823 
0.8106 
0.8365 
0.8599 
0.8810 
0.8997 
0.9162 
0.9306 
0.9429 
0.9535 
0.9625 
0.9698 
0.9761 
0.9812 
0.98354 
0.9887 
0.9913 
0.9934 
0.9951 
0.9963 
0.9973 
0.9980 
0.9986 
0.9990 
0.9993 
0.9995 
0.9996 
0.9997 


0.07 
0.5279 
0.5675 
0.6064 
0.6443 
0.6808 
07157 
0.7486 
0.7794 
0.8078 
0.8340 
0.8577 
0.8790 
0.8980 
0.9147 
0.9292 
0.9418 
0.9525 
0,9616 
0.9693 
0.9756 
0.9808 
0.9850 
0.9884 
09911 
0.9932 
09949 
0.9962 
0.9972 
0.9979 
0.9985 
09989 
0.9992 
0.9995 
0.9996 
0.9997 
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0.02 


0.5080 
0.5478 
0.5871 
0.6255 
0.6628 
0.6985 
0.7324 
0.7642 
0.7939 
0.8212 
0.8461 
0.8686 
0.8888 
0.9066 
0.9222 
202257 
0.9474 
0.9573 
0.9656 
0.9726 
03783 
09830 
0.9668 
0.9898 
0.9922 
0.9941 
0.9956 
0.9967 
0.9976 
0.9982 
0.9987 
0.9991 
0.9994 
0,9995 
0.9997 


0.01 


0.5040 
0.5438 
0.5832 
0.6217 
0.6591 
0.6950 


0.00 


0.5000 
0.5398 
0.5793 
0.6179 
0.6554 
0.6915 
0.7257 
0.7580 
0.7881 
0.8159 
0.8413 
0.8643 
0.8849 
0.9032 
0.9192 
0.9332 
0.9452 
0.9554 
0.9641 
0.9713 
0.9772 
0.9823 
0.9861 
0.9893 
0.9918 
0.9938 
0.9953 
0.9965 
0.9974 
0.9981 
0.9987 
0.9990 
0.9993 
0.9995 
0.9997 
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00 
0.1 
22 
03 
04 
05 
0.6 
0.7 
08 
09 
10 
1.1 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
2 
23 
24 
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26 
27 
28 
29 
30 
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32 
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الملحق 6 
أجوبة المسافل 


الفصل 2 
2 أ. 4,425 *2 لوحة دارات/الشهر 

اب. الربح الأعظمي = 875,612.50 في الشهر 

ج. 481 هه 480.6 = 20 لوحة دارات/الشهر 

ذ. 4,369 به 4,369.4 = ,12 لوحة دارات/الشهر 

هس. جال الطلب المربح هو من 841 حتسى 4,369 لوحة دارات في الشهر 
2 أ. 227.27- *2 وحدة في الشهر 

ب. 0> 44 = Enê)‏ الها أكير قيمة قيمة للريح 


2 240 = *2 وحدة في ؛ الربح الأعظمي = 84,960 في الشهر 

3 = ,5 أو 18 وحدة في الشهر؛ 

7 = ر" أو 462 وحدة في الشهر 
2 أ. مع أن 0 = *2 وحدة في الشهر هو الطلب الأمثل» فإن الشركة ستتحمل حسارة عند هذا الحجم للإنتاج. 

ويجب عدم إنتاج المنتج الحديد. 

2 أ. 4,685 = “2 وحدة في الشهر؛ والربح الأعظمي = $197,461.25 في الشهر 

ب. 2,698 = ,12 وحدة في الشهر 

2 > ر2 وحدة في الشهر 

جال الطلب المربح من 2,698 وحدة وحتسى 6,672 وحدة في الشهر 
2 أ. 200 - "2 وحدة في الشهر 


2 اعم دقعم ك؛ لذا فإن “2 هو أعة 


ب. الربح الأعظمي = 87000 في الشهر 
ج. لمجال المربح هو من 13 +2 إلى 387 وحدة في الشهر 
2 أ. 10- "5 وحدات 


E TP‏ ؛ أكبر قيمة للريح 
ap?‏ ` 


ج. 15 =0 وحدة 


13.2 


14.2 
15.2 


16.2 


17.2 


18.2 


19.2 


20.2 
21.2 


22.2 
23.2 
24.2 


25.2 


26.2 
27.2 


أ. موقع النفايات الصلبة يحب أن يكون لرن 8 
POSE‏ 4 


ب. 15.64 = × ميجا واط؛ 0 > 0.94 = ؛ والربح أعظمي 


2 =" مضخة في الشهر؛ EEE‏ 
أ. من المخحطط» $8,400,000 > "2 في السنة 

ب. قل "0 بنسبة %12 

ج. 88,400,000 = '2 في السنة» ومن نّم فلا تغيير 

أ. 50 = *2 وحدة قي الشهر 


ب.1 < for D‏ 0< ا تواتك والربح أعظمي 
A SS‏ ,رزو اد نل 


ب. الربح الكلي = 58180 في الأسبوع 

أ. 40,000 > "5 وحدة في السئة 

ب. الربح (%90 من الطاقة) = 82,500,000 في السنة 
ج. الربح (%100 من الطاقة) = 52,800,000 في السنة 
أ 0.0305 - × متر 


اب >0,forX>0‏ ت 2 2 + وتكون × 


ج. تكلفة العزل الإضاقي 0 المتغيرة مباشرة) تحري مبادلتها بقيمة التخفيض ف الحرارة الضائعة (التكلفة 
المتغيرة بصفة غير مباشرة) 

جني المحصول ف 2.5 أسبوع للحصول على أعلى عائد = $6,125 

أ. 500 قالب في الساعة 

ب. يتغير التفضيل من 500 قالب في الساعة إلى 100 قالب في الساعة في حال %42 زيادة في التكاليف الساعية 
الكلية للإنتاج 

السرعة « 10.25 ميل في الساعة 

v" د‎ 44,7 mph 

أ. نختار الآلة 8 ($5.32 للجزع) 

ب. نختار الآلة 4 ($3.09 للجزء) 

أ. السرعة 8 (تكلفة القطعة = 50.104 للقطعة) 

ب. مصروف الأدوات والتشغيل الإضاي تُيادّل بالناتج الإضافيٍ (الإنتاج) 

احتر أداة الفولاذ للحصول على أقل تكلفة إجمالية بالقطعة ($0.71 للقطعة) 

السرعة © (تكلفة القطعة = 50,0195 للقطعة) 
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2 أ. شراء البند (التكلفة = 88.50 للبندم 
ب. تصنيع البند (التكلفة = 88.65 للبند) 
2 ينبغي احتيار خليط النحاس الأصفر - النحاس 6#م18255-00 لكسب 828.25 خلال دورة العمر لكل مشع 
2 أ. اختيار العملية 1 للحصول على أكبر ربح (الربح > 84,640 في اليوم) 
ب. زيادة الإنتاج للعملية 1 يُيادّل بزيادة وقت تغيير الأداة (وقت الإقلاع)» والتوازن يحبذ العملية 1 على العملية 2 
2 أ. كل من الآلتين ستنتج الوحدات ال 30,000 غير المتضررة كل 3 أشهر 
ب. احتيار الآلة 4 (تكلفة الوحدة غير المتضررة = $6.46 للوحدة) 
2 أ. اختيار التصميم 8 (التكلفة > 80.333 للوحدة) 
ب. الاقتصاد في التصميم 8 زيادة على التصميم 4 يساوي 80.04065 في الوحدة 
2 تعتمد الإحابة على الفرضيات ال موضوعة 
2 أ. المخرطة: 5200 لكل 40 وحدة؛ الآلة 4-8: 897 لكل 40 وحدة 
2 احتر الطريقة 1 (الربح = $10,974,000( 
2 اتر الطريقة 8 (الربح في الأونسة = 876.50) 
2 () خطأء (ب) خبطأً؛ (ج) صح؛ (د) صح؛ (ه) صح؛(و) خطأ؛ (ز) صح؛ (ح) صح؛ (ط) خطأء (ي) صح؛ 
(ك) صح؛ (ل) خخطأ؛(م) صح؛ (ن) خطأ؛ (س) صح؛ (ع) صح؛ (ف) خطأ 
(CCR)? .Î 2‏ = 3 


ب. 0> E2 for A‏ تكلفة دورة عمر أصغرية 
ج. تكلفة الاستثمار مقابل تكاليف الإصلاح الكلية 

2 احتر العملية 1 (الربح = $2,640.00 في اليوم) 

2 )أ( X = 2,500 miles‏ (ب) X = 1,100 mies‏ (ج) هناك نقطتا تعادل 


الفصل 3 
13 $4,250 = 
23 $7,560 = 


دا پس 


3 احتر 0 
3 58200 رفي السنوات 4-1)؛ 8100 (في السئوات 8-5)؛ مجموع الفائدة المدفرعة = 831,200 
3 بجموع الفائدة المدفوعة > 51,823.07. والفرق البالغ 8623.07 ينتج عن التركيب. 
3 أ. مجموع الفائدة المدفوعة = 82,400 

نب. الدفعة الأصلية في السنة 3 > 52,070.60؟ مجموع الفائدة المدفوعة > $1,660.60 
3 أ. 93,141 = 4P,‏ $3,529.54 = 

اي المبلغ المخصص للسداد في بداية السنة 3 = 83,529.54 
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ج. المبلغ أقل بسبب سداد قسم من المبلغ الأصلي كل سنة 
3 52,925 = 4 
3 5497 = 4 


10.3 
11.3 
12.3 
13.3 
14.3 
153 


17.3 
18.3 
19.3 
20.3 
21.3 
22.3 


23.3 
24.3 
253 
26.3 
27.3 
28.3 
29.3 


30.3 
31.3 
32.3 
33.3 
34.3 
35.3 


F= $3,215.40 
4 = $5,548 

الفائدة الكلية ‏ 87,200؛ الفائدة الكلية المدفوعة في المسألة 113 - 87,740 

4= 4 

i= 1% 

ب. $1,754,102,16 = ۴ (الفقرة 8.3)؛ $1,516,600 = ر۴ (الفقرة 14.3)؛ الفرق في قيم ۴ ناجم عن تدوير 
قيم عامل الفائدة 

4= $3,397.50 

P= $73,748.40 

P <$3,280.16 

4 = 4,17 

Fq = $124,966 

i= 15.11% ب.‎ Nz 8 years أ‎ 

ج. 5720.96 P=‏ د. $277.40 =4 

قاعدة 72 7.2 < سنة؛ الحل الدقيق» 7.2725 = سنة 

P= 8.3333 4 اج.‎ 

V = $1,000 IV = $783.63 II = $110.25 4I1 = $342.78 ¢1 = $1,477.50 
2 ړک اتر‎ = 0 

4= $55.4 

N= 49‏ سنة 

N5 1‏ سنوات 

ب. $656.04 = ر۳ 

A4 = -$681.86 

9446 = في السنة 

P= $3,310 

1206 في السنة 

Po = $14,171.62 

2= 5 
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36.3 
373 
38.3 
393 
40.3 
41.3 
42.3 
43.3 
44.3 
45.3 
46.3 
4713 
48.3 
49.3 
50.3 


53 
52.3 
53.3 


54.3 
53 
56.3 
57.3 
58.3 
59.3 
60,3 
61.3 
62.3 


Fı = $3,269.12 
A» = $189.68 

A» = $1543.50 $A, = $1993.67 

year = 55%‏ / '¡ في السنة 

Po = $433.28 

Fs = $664.99 

W = $14.25 

2= 9 

A= $1,417.16 

Po = -$165.104 

Fa = $8,198.11 

N=11‏ سنة 

A4 = $90.52 Po = $471.20 

A = $1,203.69 

(investment)‏ و = 58,000 < $8,288.56 = )renta! income)‏ وض الإعار أكير من الاستثمار لذلك من المفضل 
الاستثمار 

Z= $608.21 

Z= $1,255 

i= 7.86% 

ب. 6.1 N=‏ مدة؛ إذا كان من المرغوب به قيم صحيحة ل ل نختار 7= N‏ مدد. 
ج. $93,841.30 دمر 

G= 5466.34 د.‎ 

Po = $820.12 

K= $1,034.25 

(P/A, 10%, 4) + $100(P/G, 10%, 8)‏ $100 = ور 
F= $3,500.14‏ 

4= $124.34 

4= $431.14 

4= 33.10 

4 = و ينبغي أن يكون الترويد بالعزل 
5 0 
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63.3 
64.3 
65.3 
66.3 
67.3 
68.3 


69.3 
70.3 
71.3 
72,3 


74.3 
75.3 
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3 


78,3 


79.3 


80.3 
81.3 


82.3 
83.3 


8 = سنوات 
B= $13,370.26‏ 
Po= $721,285‏ 

Po = $4,672.61 

4= 2,190.3 

Po = $61,217.76 أ.‎ 
4 = $12,323.13 ب.‎ 
40 = $9,345.19 ج.‎ 
Po = $9,191.97 
Po = $23,853.74 
$5,573.90 

٤‏ 2% = م في السنة 
ب. $36,204.86 =0 
اج. 6 34.22 + $29,896 = وم 
د. $184.36 G=‏ 

F = $28,226.38 

i= 10.25% أ.‎ 

اب. 10.38% =1 

i= 10.51% ج.‎ 

0 - 4+ اختر 2 
أ. $249.99 = 4 

ب. $22,742.33 = 4 
أ. $1,690.00 = 4 في الشهر؛ 6.17% = year‏ 
ب. 15.1% = ماه/ة كل ربع سنة 
Po - 3‏ 

Po = 84,129.97 

أ. $91,276.00 P=‏ 
ب. $93,820.50 = صر 
ج. $93,363.50 P=‏ 
F = $24,465‏ 

0= شهراً 
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F= $1,402.63 3‏ 
3 70 شهراً 
3 914,579 = اتر © 
3 أ. 8.24% = F= $6,340.50 ‘Uyear‏ 
ب. 4.04% = months‏ 1/6؟ $2,655.84 F=‏ 
3 $11,359 درم 
3 $1,824.21 درم 
3 3312 4؛ اتر © 
3 17.56% دم 
3 55725 =4 
F= $17,303.19 3‏ 
P= $4,653.33 94.3‏ 
F, = $11,109.06 3‏ 
3 ا حط ب. خطأ ج. طا د. صح ه. حطاً و. صح ز. معطأ ح. خبطا ط. حطأ 
تجو . $543.67 =4 
ب. $7,409.40 P=‏ 
ج $3,668.30 = F‏ 
ذ. $2,054.40 = F‏ 
983 $1,421.67 =2 
Fg = $42,207 99.3‏ 
Po = $767.43 100.3‏ 
3 8.35% = 7 
3 $1,320.66 = 4 
103.3 . $13,094.20 - م 
ب. 9.19% = ر 
1043 أ. 5362.944 F=‏ 
ب. $60,386 = ۸ 
105.3 أ. F=$526.217‏ 
ب 10% = «r‏ $133,965 عجر 
ج 1638 = أو 17 سنق 
3 5 = ۷ سنوات 
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P = $3,296,800 أ.‎ 3 

P = $40,260.60 ب.‎ 

ج . 20%/year = 5%/quarter‏ = م؟ $7,408 = مر 
1083 الفرق = 81,269.00 
3 أ. صح 


(P/G,i%,N) (ii) (F/P,i%,N) (i) و.‎ 


الفصل 4 

4 لا. القيمة العليا لمعدل العائد المقبول الأدن 1۸۸۸ تخفض القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقيلية الداحلة الناجمة 
عن التحفيضات في تكاليف التشغيل السنوية. الاسثمار الأولي رف الزمن 0) لا يتأثرء لذا فإن قيم :34481 الرتفعة 
تخفض السعر الذي ينبغي أن تكون الشركة راغية في دفعه لهذه المعدة. 

4 أ. 0 < $82,082.78 = ۶P۷‏ والاقتراح مقبول 

ب. %12 < 15,4896 = 8۸[ والاقتراح مقبول 
ج. مدة الاسترداد البسيطة = 5 سنوات 
4 أ. 513,423.57- = PW‏ 
ب. 51,828 = C۸‏ (نفسه للمعادلات الثلاثة) 
AW = 5868.70 +FW = $5,855.60 ‘PW = $2,911.60 .Î 4.4‏ 
ب. 27.2% = RR‏ نعي ولا کان MARR‏ < 188 فإن المشروع مقبول 
اج. 21% = ERR‏ 

4 شراء المزرعة (0 < $1,185.80 = ۶۷( 

4 0 < $3,526.50 = ۶۷؛ يجب على الشركة أن تستثمر في نحط الإنتاج الجديد 

4 . $750.77 = برا 

Po = $6,693.37 8.4 

ilyear = 10.88% 9.4 

Vy = $7,688.96 .Î 10.4 

اب. $150,892.90 = 4 

C=$70221 114 

4 7.5% =1 كل ستة أشهر 


706 


13.4 
14.4 
15.4 
16.4 
17.4 
18.4 


N 4‏ شهراً 

PW = $5,671.40 

0 = 4 في السنة 

1 = الاستثمار رأس الال = $25,058.39 
$3,105 =4 

۴W = $14,580.72 > 0‏ يُنصّح بالعملية :1 
A۷ = $620 < 0‏ يُنصّح بالعملية ۸ 


44W = -5577,81 > 0 4‏ استثمار غير حيد 


20.4 


21.4 


22.4 
23.4 
24.4 
25.4 
26.4 
27.4 


28.4 


25.4 


30.4 
31.4 


32.4 


33.4 


مبالغ تغطية رأس للال: 

السنة 1 = 9250 السنة 2 = 4240: السئة 3 = 3230 السنة 4 = 8120 
أ. عندما 0ه ج 1 تقترب القيمة الحالية ۶۷ من 83,000- 

اب. 6= 8 سنوات 

AW(A0) = -$166.70 (57/)0960؛‎ = -51,000 <¢ 

التكلفة الكلية للوحدة = 54,32 للوحدة؛ سعر البيع للوحدة = $5.18 للوحدة 
22.8% طم تركب شهرياً 

ب. 22.4% = ووولق/1 في السنة 

40990 = سنوياً 

96 = ستوياً 

06 ت » وعليك البدء في برنامج الادخار الشخصي في أقرب وقت ممكن لأن التأخير يتطلب معدلا أعلى 
للعائد أو زيادة المبالغ السنوية أو كليهما لتحقيق الأهداف الموضوعة 
yer - 6‏ سنوياً 

X= $19,778 

MARR‏ > 21.5% = 181؛ ويظهر أن حط الإنتاج مربح 

%152 . 

ب. %18.8 

ج. %21.5 

د. %20 

IRR = 14.1% أ.‎ 

IRR = 0% ب.‎ 

اج. 20% = موولا/ة في السنة 

90 = از سنوياً 


707 


4 8.6% -1 سنوياً 
4 أ. 10% - 18 
ب. 527,070.25- = FW(O2%)‏ 
ERR = 10.74% «¢‏ 
4 1.24% =1 سنوياً 
4 0 < 8630.43 = الال والمشروع مقبول 
0 51,677.14 = ۴۷ والمشروع مقبول 
0< $151.56 = 4۷ والمشروع مقبول 
5 < 24.9% = 188 والمشروع مقبول 
مدة الاسترداد البسيطة = 4 سنوات = 8 < 5 سنوات» والشروع مقبول 
مدة الاسترداد ا محصومة = 6 سنوات = '8 < 6 سنوات» والمشروخ مقبول 
BRR = %20.9 < 5‏ والشروع مقبول 
4 أ. 6 =0 سنوات 
ب. %29.4 = ۲% سنوياً. 
١ 424‏ 
N‏ ۴ ر السعر القدم) 
5 $328,403.80 
6 $373,572.20 
$413,908.10 
8 $449,911.30 . 
9 


$482,062.20 
$510,772.00 10 


ب. 0'4 سنوات 
4 أ. 0< 8185.95 = (15%) 4P‏ مربح مالياً 
ب. 6-5 سنوات 
ج. 5 =0 سنوات 
44 أ. RR = 24.7% < MARR‏ والمشروع مربح 
ب. 4= 0 سنوات > 3 سئوات؛ والمشروع غير مقبول 
RR = 4.996 454‏ و31.296 ف السنة 
j ERR = 7.6%‏ السئة 
ERR = 25.9% . 46.4‏ 
4 . 12% = 1% و %28.8 في السنة 
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ب. 20% < 88۸؛ المشروع مقبول 
484 أ في الحالات الثلاث جميغهاء 15.3% = 18۸؛ وهذا صحيح لكل من فاية ألسنة 0 ونماية السئة 4 كنقاط زمنية 


هر حعية 


ب. انحتر الحالة الثالنة للحصول على أكبر قيمة لي (5011096؛ أما (15.3% = 518/1812 فستكون صفراً 
للحالات الثلائة جيعها 

4 أ. 348 ×۷ شهراً (العمر الماضي 62)» وغالباً ما يكون عليه أن يبدأ بسحب دفعات التأمينات الاجتماعية في مر 
65 


ب. نحل التأمينات الاحتماعية بدا من عمر 62 
ج. إذا كان حملت يتوقع أن يعيش لعمر 75ء فإن تأجيل دفعات التأميناث الاحتماعية إلى العمر النظامي البالغ 65 
سنة يعد مفضلا عند 0% =: شهريا 
4 أ. 81,828 = 4۷ وهو استثمار حید 
ب. 15.3% = [RR‏ 4 =6 سنوات» 5 > '8 سنوات 
ج. تتضمن العوامل الأخرى: سعر المبيعات للوحات المعاد العمل فيهاء وعمر الآلةء وسمعة الشركة والطلب على 


المنتج. 

الفصل 5 

5 أ. البديل 11 5 E‏ 
ب. البديل 11 


1 القاعدة 1 العائدات السنوية الصافية تختلف بين البدائل 
25 اختر التصميم 3 (8141.10 = ۸۷¥) 
لبا اعمتر التصميم 3 (82,886.16 = /833) 
5 اختر التصميم 03 (85,233,268.80- = (PW‏ 
5 احتر المنزل الشققي (532,016 = ۸۷¥) 
3 
ب 44 
ج45 
د.2 
6.5 أ. اختر المنتج 2 (812,897 = (۴۷W‏ 
ب. 10.4% > ۾18۴8 احتر المنتج 2 
5 احتر © 
5 15% > 13.7% = ملاو لذا فإن الاحتفاظ بالبديل 8 هو الأفضل 


5 اختر التصميم 3 
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10.5 
11.5 


12.5 


13.5 
14.5 
15.5 
16.5 
175 
18.5 
19.5 


28.5 
21.5 


22.5 


23.5 


245 


25.5 


26.5 


27.5 


28.5 


29.5 


احتر التصميم 8 

احتر ۸1؛ لأنه يعطي أكبر قيمة سنوية مكافئة 4۷¥ (ولأن ۸2 غير مبرر اقتصادياً عند مستوى الطلب 91,000 
وحدة في السنة). 

أ اختر التصميم © (825,781- = ¥ ۸) 

ب. احتر التصميم © 

اختر التصميم له (الغطاء الخرساني) 

كلا الطريقتين تؤدي إلى احتيار الحرك 8 ($3,470.54- = /18م) 
احتر الحرك 4 ($3,606.43- = ۷ ۸) 

بافتراض التكرار؛ احتر البديل © ($60.00 = ۷ ۸) 

الحتر العملية 8 ($1,639.84 = ۸۷( 

تر الآلة 02 (التكلفة السنوية المكافقة = 825,116) 

أ 8 


د. اسصجار الرافعة 4 لا يفضل على احتيار الرافعة (8)» ولكن سيكون من المفضل شراء الرافعة ۸ 
أ. المصباح المعياري أرحص ,عقدار 80.44 في السنة 
أ. اختر الآلة ۸ (5227 = ۸۷¥) 

ب. اععتر الآلة ۸ (51,139 = ثلام) 

اج. احتر الآلة 4 (%15 > 6-0 

أ. احتر البديل 1 54,552 = ۸۷ 

ب. احتر البديل 21 84,552 = ۸۷ 

ج. احتر البديل 2) 847,179 = FW‏ 

11 هو الاختيار المفضل 

أ. اختر البديل 81 (816,990- = ۷W‏ ۸) 

ب. انحتر البديل 82 (919,256- = ۸۷) 

احتر الخطة ۸ ($66,500- = (C#‏ 

احتر التصميم 51 (147,000- = )٤C#‏ 

احتر تصميم ابحسر 1 (4378,733- = )C7#‏ 

CW = $34,591 .Î 

ب. 80 N=‏ سنة 

احتر البديل 182 ($273,100۔ = ۶۷) 
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5 أ. اخعر البديل 2121 (87,722§ - وام 
ب. احتر البديل 221 (9.13% = RR,‏ 
ج. بسبب أن 9.13% = MARR = 12% > IRR,‏ 
5 يوصى بالتصميم ER2‏ 
5 اخحتر المشروعين ۸1 و01 للاستثمار 
5 من 29 ت ركيب استبعادي» فإن التركيب 25 يعطي أعلى قيمة حالية عند 10% م4 وينبغي تنفيذ الاقتراحات ۸1 
و81 وات؛ أما المبلغ المتبقي والبالغ 8200,000 فيفترض استثماره في مكان آعر في الشركة عند 1096 = 1۸8۸ا 
5 استثمر في المشروعين × ولا (التركيب الاستبعادي # 4) وهذا الاسضمار (517,520 = /لام) 
5 أ. التركيبات الاستبعادية 0> ل 2 3 
ب. 328,713 - (12%) ٥W‏ للت ركيب الاستبعادي 2 
5 اخختر التركيب الاستبعادي 2 (المشروعان ۸ و81) استناداً إلى القيم الحالية 
5 احتر البديل 51 (4150,927- = ببرزح) 
5 يينبغي التوصية بالمبنى المؤلف من 50 طابقاً 
5 إنتاج المتلجات في أرباع غالونات 
5 تخطط (4) ۴۷ مقابل 1% يبين أن RR‏ تتم عند 16.9% =1 
5 $1,147,790 =× کل مس سنوات 
5 احتر الخيار 11 للاستمرار في المشروع (543,792 = )٥۷‏ 
الفصل 6 
6.6 أ. $6,000 = يه 
ب. $7,143 - يك 
ج. $11,200 d=‏ 
د. $5,000 = dh‏ 
76 5 
ب. 3 
چ4 


6 الأسس = $120,000 


$19,200 )د(‎ ٠. 
$96,000 (أ)‎ . 
$12,885 )ج(‎ 
(ب) 7 سنوات‎ ٠ 
$17,148 (أ)‎ . 
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6. (ب) 352,476 
7 (ب) $7,494 

B=$17,200 . 6 

$6,480 ب.‎ 
BV; = $42,857.15 ‘dj = $3,428.57 . 116 

BY; = $32,571.43 +d; = $5,485.71 ب‎ 

BVs =.$27,759.86 dj = $6,297.38 ج.‎ 

BV; = $13,386.00 ‘aj = $10,494.00 ذ.‎ 

هب. $4,285.71 = BV; = $40,714.30 +d‏ 
6 أ. 5 سنوات 

ب. $17,280 = يك 

ج. $25,920 = 8۲ (تبدأ في السنة 5) 
13.6 أ. :GDS‏ 

dı = $60,000‏ $34,560 = بك 

ds = $34,560 $d = $96,000 

d= $17,280 $d = $57,600 

dı = ره‎ = $25,000 :ADS 

d= يل‎ = ...= d= 0 

PW, = $26,864.85 PWans = $194,566.30 ‘PWops = $221,431.15 . 
PW(GDS) = $360,720 +PW(DB) = $319,538 SPW(SL) = $294,941 ب.‎ 14.6 
يله‎ = $21,984 . 6 

BV, = $19,786 اب.‎ 

ج« $70,015 d=‏ 
BV, = $11,000 +d, = $2,000 16.6‏ 
6 أ. اهتلاك (نفاذ) التكلفة (هذه السنة) = 8280,000 

ب. نسبة احتياطي النفاذ (الاهتلاك) المثوية = 8236,250؛ مقبول 
6 أ. نفاذ التكلفة = 8200,000 (الأعظم) 

ب. نسبة احتياطي النفاذ = 843,000 
6 تكلفة الوحدة المعدلة لاحتياطي الاهتلاك (النفاق) = 80.371 في MOF‏ 
6 . $18,850 

ب. $71,150 
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21.6 


22.6 


23.6 
24.6 


25.6 
26.6 
27.6 
28.6 
29.6 
30.6 
31.6 
32.6 


33.6 


34.6 


35.6 
36.6 


ج. $130,000 
: الدحل الخاضع للضريبة > $1,700,000؛ ضريبة الدحل = $578,000 

ب. الدخل الصافي بعد الضريبة = 81,122,000 

ج. التدفق النقبدي بعد الضريبة = $2,322,000 

ا (ب) 

ب. (ج) 

O ج‎ 

د.هم 

١ لأس‎ 

و (ج) 

فاك 

1= %41.92 = 3196 

ضرائب الدخل (مع المشروع) = $11,250 

ضرائب الدحل (دون المشروع) = 89,250 

4.496 = 296 كل ستة أشهر» 908.8 ١=‏ في السنة %8.99 -: في السنة (فائدة فعلية) 
بافتراض التكرار؛ احتر البديل 4: البلاستيك (51,184- = ۸۷) 

إذا كانت تكاليف الاستئجار < 88,733 في السنةء ينبغي استمجار الخزانات» وإلا فيتبغي شراؤها 
بافتراض التكرار؛ ينبغي اختيار المثبت × (84,989- = /لاله) 

IRR - 

(AW = $6,678, PW = $60,000) B aî! jal 

احتر التصميم 51 (8290- = ۸۷¥) 

أ. احثر الطريقة 212 (854,211- = ۷) 

ب. احتر الطريقة 842 (59,180- = ۸۷) 

الصروف السنوي المضاف يمكن أن يكون كبيراً عقدار حتسى 81,774 وسيبقى معدل العائد 18۸ أكير من 10 
أ. MARR‏ قبل الضرائب = %25 

MVs - BVs = $10,000 ب.‎ 

ج. لا تشتر الآلة ابحديدة [(0 > 825,082- = )15%( [PW‏ 

N= 6‏ سنوات 

(AW, = -$7,883( A أ. اتر‎ 

نب. أختر ۸ (826,426- = ۷ ۶) 

ج احتر 4 استناداً إلى تحليل تراید ۲R‏ 
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6 $864,135 ف السنة 
PW = -$171,592 .Î 6‏ 
اب $37,115- = AW‏ 
IRR = %75.3 . 39.6‏ 
ب, %79.4 = SIRR‏ 
ج. %129.3 = IRR‏ 
PW(10%) = $66,150 .Î 40.6‏ 
ب. نعم 
PW(10%) = $17,208 41.6‏ 
6 53,468 = (۸۷)12% لكل من التدفق النقدي بعد الضريبة والقيمة الاقتصادية المضافة 
6 لاء ليس استثماراً مريماً 0 > $3,561.43- = )qړPW(MARR‏ 
6 التدفق النقدي بعد الضريبة لنهاية السنوات من 6 إلى 10 = 564,000 
6 2. التدفق النقدي بعد الضريية لنهاية السنوات من 1 إلى 10 = $6,700,000 
ب. $2,143,660- = PW(12%)‏ 
6 قبول العرض 11 


7 الفصل‎ 
Czas = $262,780 4.7 
T2004 = 153.5 5,7 


7 . 1549- مآ؛ 203.4 = le‏ 
ب. $412,710 = Cc‏ 
2o04 = 176 7.7‏ 
ب. 144.5 = 12000 
ج. $791,696 = Cao:‏ 
7 التكلفة = $354,879 
7 الفرق بين التقديرات العليا والدئيا هو %59.8؛ لذا لا ينبغي أن يتوقع من التقدير أن يكون أكثر دقة من قرابة 
+ %50 
7 التكلفة = $12,641,919 
7 أ. التكلفة = 86,300 في السنة 
7 أ, التكلفة = 8229,707 
ب. التكلفة = $127,512 
7 التكلفة = $345,914 
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Cog = $11,541 14.7‏ 
Zsa = 94.3 hr Z4 = 108 hr .Î 15.7‏ 
ب عط 117.5 = Cs‏ 
K= 19.7 hr .Î 16.7‏ 
Z000 2 3.9 hr .‏ 
7 نسبة تخفيض في تكاليف النفقات العامة تبلغ %31.4 
7 التكلفة الكلية = $228,678 
197 أ. BE =1.56 or IS9‏ = رو1 
or 3‏ 1.53- 9= يو[ 
ب. 93,351,600 
7 أ. (81,235,131 = Cost = 50,631 + 51.5 x (af x = 23,000 87, cost‏ التكلفة 
ب. 59,730 = R= 0.9765 «SE‏ 
7 أ. y= 31.813 + 0.279 x‏ 
ب. R=0,99‏ 
ج 5101.56 = ر 
7 سعر البيع للوحدة = 5248.00 
7 سعر البيع للوحدة = 531.50 
7 أ. الربح الأعظمي = 526.04؛ هامش الربح = %6.61 
ب. التكلفة المستهدفة لهامش ربح 15% = 8365.22 (لايعكن تحقيقه) 
7 4,497 = × وحدة 
7 ا تكلفة التصنيع الكلية = $2,284.94؛ سعر البيع للوحدة = $2,741.92 
ب. التكلفة المستهدفة = 82,000 
7 التكلفة الكلية = 82,239,046 
7 0.9 = و (90 منحنسي تعلم) 
7 أ. سعر بيع الوحدة = 80.445 للوحدة 
ب. التكلفة المستهدفة = 80.435 للوحدة 
ج. کن تحقيق تخفيض مقداره $0.01 في تكلفة الوحدة عبر إعادة التفاوض على تكلفة مواد الإنتاج 
7 تقديرات 1997 للمصنع تبلغ 8320,274,240 
الفصل 5 


PW(ic) = $6,082 أ.‎ 8 


PWD) = $8,111 ب.‎ 
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2.8 
3.8 
4.8 
5.8 
6.8 
7.8 
5.8 
58 


11.8 
12.8 
13.8 
14.8 


16.8 
17.8 


18.8 
19.8 
20.8 
21.8 


22.8 
23.8 
24.8 
25.8 
26.8 
27.8 


N18‏ سنة 
اتر الحالة 2 )$4,000 = (FW;‏ 
البديل 8 له أقل قيمة حالية ۴۷ سالبة في الزمن 0 (5369,070- = ۴۷) 
البديل 1 ($10,000 = بناط) 
56 332,069؛ $31,564+ و9530,361 
0 
$19,231 = و 110 
أ. الاستثمار ال رأسمالي الكلي = 824,230,790 
ب. $28,584,440- = PW(12%)‏ 
ج. $3,524,460- = AW(4%)‏ 
PAS) = $43,755‏ 
5= سنوات 
RR, = 1.85%‏ في السنة 
أ. $144,105 = FW(in A$)‏ 
ب. $44,932 = AW(in RS)‏ 
للمنتج ۸: 6.00% =۴ في السنة؛ وللمنتج 8 8.33% = ؟ في السنة 
أ. التدفق النقدي بعد الضريبة = 250,640 (تماية السنة 1)؛ 538,904- (قاية السنة 2)؟ 
4- (فاية السنة 3)؛ 33,514 (فهاية السنة 4)؛ 533,865- (نماية السنة 3)؛ 
2 ر(نهاية السنة 6) 
ب 1596 i=‏ في السنة؛ 8146,084- = EUAC = $38,595 ‘PW‏ 
العائد السنوي = $305,286 
PW(18%) = -$12,234‏ 
الاقتصاد في السنة 1 (بقيم 8ه) يجب أن تكون $11,875 لكل محرك لأجل نقطة التعادل 
أ. $1,859- > AW(AS)‏ 
ب. $1,309- = AW(RS)‏ 
6 > وبي 1828 ؛ احتر الآلة ۸ 
0 - × (لكل من 8 وط) 
احتر التصميم 2 ($5,789.86 = ۶۷( 
PW = -$359,665‏ 
i= 26%‏ 
. $356,557 
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8 احتر بديل الشراء ($1,823,920- = ۴۷6) 
8 أ. 6.08 وحدة من × 
ب. 6.91 وحدة من × 
8 أ. 36.08 = يرز قي السنة 
ب. 18.4496 = يرز في السنة 
8 أ. $19,635- = (18%) ۶۷ غير مقبول 
ب. 28.0% = ۽18 ف السئة 
ج. 18% > 14.29% = RR‏ غير مقبول 
jus = 22.7% 8‏ 
PW(22.7%) = $70,583,300 > 0‏ 
نعم هذا امشروع سيحقق معيار القرار الاقتصادي للش ر كة 
8 يعكن إنفاق 939,836 لليرجيات مع اتفاقية تحديث لمدة 3 سنوات (أي الخيار 1) 
8 يقصد من هذه المسألة أن تكون عرياً ذاتياً (وفق اخحتيار اموجه (المدرس)) 


الفصل 9 
9 احتفظ بالرافعة القنعة ($24,247- = (PWDetndr = -$23,331 > PW caııe‏ 
9 احتفظ بالسيارة القديعة استناداً إلى تحليل الترايد 
9 استبدل الرافعة القليكة (84,952- = AW pora;‏ > $3,678- = ميوزين الله ) 
9 أ. 3= ستوات 
لب 1[ = سنة 
N 4 8‏ سنوات 
9 3= سئوات 
9 استبدل المدافع بعد سنتين 
9 أ. يجب أن تُبْدَل الآلة الحالية بالآلة الجديدة المحسنة فوراً 
ب. احتمظ بالآلة الحالية لمدة سنتين أحريين 
9 6= سنوات 
9 ينبغي الاحتفاظ بالمدافع لأن قيمة ۸۷ خلال عمره المجدي هي القيمة السالبة الأقل (815,382-) 
9 احتفظ بالآلة القدعة 
9 تقوية الحسر الحالي 
9 ينبغي الاحتفاظ بالآلة النابذة لمدة ثلاث سنوات قبل التخبلي عنها 
9 5= سنوات 
9 الاستثمار الكلي بعد الضريبة في المدافع يبلغ $13,938 
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9 أ. 1 = Nastenaer‏ سنة؟ 3 > Naainge‏ سنوات 
ب. 2/2 سنة 
ج. الفرضيات: مدة تحليل لافائية مع دورات متكررة من الاستبدال بالمتحدين (كل ثلاث سنوات) تبدأ في هاية 
السدة الثانية 
9 احتفظ بالمدافع )$3,677- = (PWarcr‏ 
9 ب. احتفظ بالمدافع؛ مادام ERR, < MARR‏ 
9 احتفظ بالمدافع» مادام )12%( i'4 * 1.36% > MARR‏ 
9 اتر المتحدي ($1,440,423- = ىور للاط) 
9 احتفظ بلمدافع ($10,507- = ىر /لام) 
9 اتر المدافع (970,875- > موي /018) 
9 احتر المتحدي (846,793- = ومو (PW‏ 
9 اسطجار المتحدي (i'ı 7 4.5% > MARR)‏ 
9 $93,939 عدر 
9 استبدل المحولات الخالية ($4,239- = ۷©) 


الفصل 10 

0 القيمة السنوية الصافية هي أكثر حساسية للتغيرات في التدفى السنوي الصافي؛ إلا أن القرار بالاستثمار في المشروع 
غير حساس نسبيا للتغيرات في الال الخدد. 

MV; = $2,050 .Î 0 
ب. 7,3 = سنة‎ 

6.0 أ. 867 = ساعة في السنة 
ب. احتر المحرك من الن وع X۷2‏ (817,987- = ۸۷) 

0 أ. الخطة المفضلة غير حسناسة نسبياً للأخطاء في تقدير النفقات السنوية. 
ب. الخطة المفضلة غير حساسة نسبياً للأخطاء في تقدير ۸8۴ . 

0 تكلفة الطاقة الكهربائية - 1.88 سنت لكل كيلو واط ساعة 

0 9933,953 = كز العائدات السنوية في السنة 

0 أ. المشروع جذاب اقتصادياً (9232,625 = ۸۷) 
اب. التصميم أكثر حساسية للتغيرات في معدل الإشغال 

0 مماكة العزل المثلى هي سيعة إنشات 

R۸ < 10% 0‏ عندما تكون تكلفة الإصلاح لنهاية السنة 3 < $6,872 

0 الارتفاع الأمثل للمبنى القترح هو أربع طوابق خلال الال امحدد من 1ها8؛ وما لم يكن 148۴۸ أقل من 
7 فإن المبنى المقترح سيكون غير مربح. 
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60 3154 362,500,000 = × في السئة 
0 أ. متفائل: 823,330 = 44۷ الأكثر احتمالاً: 814,325 = الكه؛ متشائم: 89,184 = ۸۷ 
6 أ. متفائل: 823,192 = 44۷ الأكثر احتمالاً: 814,984 = 44۷ متشائم: 87,552 = ۸۷ 
0 بناء الحسر من أربع مسارب الآن (9350,000- = ۲۷) 
0 المضخة 4 هي الاستثمار الأفضل 
0 اثر انحرك من النوع ۸8€ (59,831- = ۸¥( 
0 أ. احتر البديل 8 (979,065,532- = )٥۷‏ 
ب. احتر البديل 8 (860,788,379- = ۴۷)» وهو أرخص بنسبة %23.1 نتيجة للحدود المشتركة في فاية 
السنة 10 
ج. لا يلغى بالبديل 8 
الف 11 
1 اتر 8 
1 اختر البديل © 
1 التوصية ب ۴ 
1 عدم التوصية بأي بديل 
1 اختر البديل 8 
1 أ. اللشروعات 8 و وع مقبولة للتمويل 
ب. B>C>E(> D> A4)‏ 
ج احتر اللشروع B‏ 
1 أ. ينبغي احتيار الخطط الثلاثة (لى و8 و©) (نسبة ©-8 أكبر من 1) 
ج. المقدار الثابت المطروح من مقام وبسط النسبة 8-6 لا يؤثر تأثيراً ملموساً في النسبة المعاد حسام 
8.11 اختر 25-511 )1.03 = (AB/AC‏ 
1 أ المنفعة العظمى - احتيار الحاحز 
ب. التكلفة الدتيا - احتيار عدم التحكم في الفيضان 
ج. القيمة العظمى للفرق بين المناقع والتكاليف - احتيار بتاء سد صغير 
د. الاستثمار الأكبر الذي يحقق تزايداً للنسبة 8-٥‏ أكبر من الواحد؛ اختيار السد الصغير 
هس. أعلى نسبة 8-6 - احتيار السد الصغير (وهو الاختتيار الأفضل). الاختيار الصحيح استناداً إلى تعليل الترايد 
سيكون باختيار السد الصغير كما يتضح في الجرء (د) 
1 أ. يجب عدم التوصية بالخبار 8 
ب. اخحتیار 8 
1 السار 8 هو المسار هو الأقل رفضاً 
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1 إذا كان يجب انحتيار حيار ماء فالخيار هو بناء سد للتحكم بالفيضان 
1 أ. الفشل في أحذ القيمة الزمنية للنقود في الحسبان 

ب. الاحتفاظ بالرصيف الفولاذي أكثر اقتصادية (829,332- = ۷ ۸) 
1 ينبغي إنشاء الحسر المأحور (1.28 -8-0) 
CW(10%) = $3,639,750 .Î 1‏ 

B-C=1.14 ب.‎ 

احتر التصميم الأولي (الموصوف في المسألة 14.11) ينبغي اختياره (1> 0.16 - = ۸8/۸€) 
1 إنشاء الحاجز (1 < 1.17 = 48/4€( 
1 أ. التوصية بإنشاء النشق (1< 1.16 = ©-8) 

ب. $706,053 = × 


1 أ. اختر التصميم ٠3‏ 
ب. احتر التصميم 3 
1 اتر التصميم 8 


1 احتر البديل ۸ 


الفصل 12 
2 اختر البديل قل 517,498 - AR‏ 
2 انتظر ثلاث سنوات للبناء (8159,638 = ¦ > 5142,524- 2( 
2 على الشركة أن تكون قادرة على شراء الطاقة بسعر 18.25 ميلز لكل كيلو واط ساعة 
ATCE:; (in A$) = -$1,641 .Î 12.12‏ 
ب. $3,543 = (in A$)‏ 75 
RR = $12,878.11 .Î 13.12‏ 
.ب. زيادة فی ۸۸ تبلغ 88.33 
2 بناء محطة توليد حرارية (5525,088 = )R‏ 
2 اختر البديل 8 (العائد المسوى المطلوب = 822,677) 
4 البديل ۸ هو المفضل حديا للبديل 8 (8145,338 = 2/88 ;$145,056 = (RR‏ 


2 اححتر البديل 2 (العائد المطلوب المسوى = 87,107) 


الفصل 13 
Pr(PW >0) = 0.10 1.13‏ 
3 43,500,000- = (للام)ظ لأربع حارات الآن» و53,839,500- = (/2)599 لأربع حارات الآن وأربع حارات فيما 


بعد إذا ينبغي بناء حسر من أربع حارات الآن 
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3 لن يؤدي استخدام معدل فائدة 1596 = : إلى عكس القرار الأصلي ببناء حسر مؤلف من أربع حارات الآن؛ 
ويُفضّل اسر من حارتين في حالة معدلات فائدة تتجاوز %16.78 
E = 1,350 3‏ يارد مكعب للخرسانة)» 
0 =۲ (يارد مكعب)2 للخرسانة؛ 
8 = (81 يارد مكعب للخرسانة 
SD(R) = $24.06 3‏ 
3 نقد التصميم E(PW) = -$239,414 ;E‏ 
3 ينبغي الحتيار البديل 1 للحصول على أقل تكلفة سنوية كلية في كاتا الحالتين 
3 ينبغي عدم إنشاء المصعد؛ 0 > 885,142- = E)P۷W(‏ 
3 $79,005 = (S9)۴W؛‏ التوصية بإنشاء المصعد لأن 0 < $115,848 = (/018) وأن (80)879,005 يلغ فقط 
%68 من E(PW)‏ 
3 نعم؛ 0 < $33,386 = E(PWar)‏ 
SD(PW) = $92,773 c<V(PW) = 8,606.78x10°($) 1113‏ 
ب. 0.1 = (0 > ۴W‏ اقتراح شراء المعدة لأن $114,862 = ( )8 هي المفضلة؛ 
23 = ( 89)۶۷ هي أقل من (200187؟ وأن 0.1 = (0 > ۲۳)8۷ هو احتمال منخفض. 
12.13 أ. $175 = +EPW)‏ 
(PW) = 28.04 x 105(8)‏ 
SD(PW) = $5,295‏ 
ب. 0.68 = )0 > Pr(PW‏ 
3 أ. SD(PW) = 833,133 (V(PW) = 1,097.8 x 10%($F‏ 
ب. 0.57 = )0 > Pr(PW‏ 
6 - وع(/لا8)8؛ ويظهر أن المشروع مثير للتساؤل وذلك لأن (۲۷)ع موحبة ولكون (895)۶۷ تساوي 
عرتين تقرياً القيمة المتوقعة. وكذلك لأن 0.57 = (0 < /لا8)م8 هي قيمة محزية بدرحة بسيطة. 
+E(PW) = -$7,599 14.13‏ 
¢+SDPW) = $20,118 cV(PW) = 404.74 x 10(S)‏ 
Pr(PW < 0) 0.70‏ 
Pr{X > 171} = 0.7881 15.13‏ 
PKAW < $1,700) = 0.5871 16.13‏ 
E(PW) = $2,477 17.13‏ 
WPW) = 1,096,863($)‏ 
Pr(PW > 0( 1‏ 
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3 أ. $1,354 = +E(PW)‏ )$(1,639,240 = (بلام/] 
Pr(PW > 0) = 0.8554 .‏ 
اج. نعم؛ إذا كان W۷‏ عند (1۸88 = :) أكبر من الصفر فإن 14۴ < 18۸. لذاء من الصحيح استنتاج أت 
.Pr{IRR > MARR} = Pr{PW > 0}‏ 
3 لا كان 0 > ,8)4۷W(‏ فينبغي عدم إنشاء للصعد. 
3 ب. 0 < 584,280 = (/2)811 التوصية بشراء المعدة 
3 البديل 1 
3 بناء العبارة» 87,687- > ۸۷ للعبارة مقابل تكلفة سنوية لتنظيف الحوانب تساري 810,000- 
3 القيمة التقديرية لمعلومات التجربة = $15,891 
3 اختر التصميم ادد« $20,225 = EVPI = $,567 ¢E(PW)‏ 
۴W = $62,165 3‏ للمنتج الجديد» 80 = ۶ لعدم القيام بشيء احتر المنتج الحديد 
3 اختر البديل 2« $61,839 = EVP! = 39,089 +E(PW)‏ 
3 83,162 = 8 لقيمة المسح 
]3 14 
A4 = $302,500 4‏ 
4 12.5% ره 
4 6.6290 > ون في السنة 
4 التركيب 1: 86,264 = (181080)1596 شراء الرافعة 
الت ركيب 2: 56,731 = (181[80)1596 استعجار الرافعة 
4 التوصية باسعجار المعدة (91,800- = (AW‏ 
4 أ. اسعجار الآلق 8500- = ۸۷W‏ 
ب. استجار الآلة ما دام معدل الإيجار السنوي أقل من 81,410 
4 قيمة تابع المدف = 8219,887 
4 قيمة تابع الهدف = 834,478 
4 قيمة تابع الهدف = 32.47 
4 قيمة تابع الهدف - 88,822 
19.14 الخال 1.14 الحدث» 5.28% = ٥,‏ 
المغال 2.14 المحدث» 3.29% = و٥‏ 
المثال 3.14 المحدثء أ. سعر السهم = 820.63 للسهم ب. 12% # ره 
المثال 14.14 الحدث» %6.9 = ري 8.0996 = 178400 في السنة. 
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الفصل 15 


5.15 


6.15 


7.15 


أ. البديل 2 

ب. البديل 2 

ج البديل 2 

3 عدم حذف أي بديل من الدراسة 

ب. حذف "الاحتفاظ بالنظام الحالي" من الدراسة 


رج. تمر حميع البدائل النسي تبقى متوفرة ("الاحتفاظ" تم حذفه سابقاً) وذلك لأن جميع اللخيارات مقبولة في خاصية 


واحدة على الأقل 
د. احتيار المشروع 111 
الميمنة - لا يُحذف أي بديل 


الاقتناع -- يُحذف البديل ۸ 

المعجم - لا يحذف أي بديل 

أسلوب هيرفيتش - يُحذف البديل ۸ 

أسلوب التثقيل والمدمع - ينبغي اختيار البديل 13 


8.15 


9.15 
10.15 


11.15 
12.15 


أ. انظر (الجدول 68.15) 
ب. انظر رالحدول 68.156) 
ج. انظر (الجدول )68.15٥‏ 


نستنتج باستخدام طريقة المعجم أن المناخ الاجتماعي هي أكثر الخواص أهمية: وأن استخدام طريقة التثقيل والجمع 


سيؤدي أيضاً إلى اختيار أبكس ×هوھ. 

البديل ۸ 

الهيمنة - لا يُحذف أي عرض 

الاقتناع - حذف العروض ١‏ و2» وقبول العرض 3 
التفريق - لا يُحذف أي عرض 

المعحم - قبول العرض 2 

المقياس العديم البعد - قبول العرض 3 

التثقيل والجمع - قبول العرض 3 

ينضمن الحل عوامل ذاتية تختلف من طالب إلى آخخر 
1 الهيمنة - لا يُحذف أي بديل 

االات المجدية - حذف المتنافسات 1 و1۷ 
المعجم - اعحتيار المتنافسة [1 

التثقيل والجمع - احتيار المتنافسة 1 
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الجدول: 15.88 © 


الخاصية الترتيب الدسبي العرتيب المعير 
اناخ الاجتماعي 1.00 0.481 = 1/2.08 
المرتب المبدئي 0.50 0.240 = 0.5/2.08 
التقدم الوظيفي 0.33 0.159 = 0.33/2.08 
الطقس والرياضات 025 0.120 = 0.25/2.08 
2.08 
الجدول: 15.8 © 
البدائل 
الخاصية أبكس سيكون بجا مكجرو - ويسلي 
سف Mec-Graw-Weseley (AZ.) Sigma (GA.) Syeon (L.A.) Apex (N.Y.)‏ 
المرتب المبدئي $35,000 $30,000 $34,500 $35,000 
المكافئ عاسم البعد (5۳) 1.0 0.0 0.9 0.3 
55 _ 0 النتيجة السوأي - النتيجة التسى تم جعلت عدعة البعد 
النتيجة السوأى - النتيجة الفضل 
الجدول: 615.8 
الخاصية الوزن المعير أبكس سيكون سيجما مكجرو ويسلي 
المناح الاجتماعي 0.48 x 0.48 0.5 × 0.48 i x 0.48 1x048‏ 0 
المرتب للبدئي 024 0.24 09x 0.24 1x024 1 x‏ 0.25 × 0.3 
التقدم المهنسي 0.16 x×0.16 0.6 x 0.16 0 x0.16 0x0.16‏ 1 
الرياضات والطقس ‏ 0.12 033x012 0 x 0.12 9x0.12‏ 067*012 


المجموع 0.72 0.63 0.59 0.31 


5 الميمنة - لا احتيار 
المالات الحدية - لا احتيار 
المعجم س امحلي 2 
التثقيل والجمع - الحلي 2 
5 ر 0.7 (الاحتفاظ بالأداة)' 
0 (شراء الجديدة) 


